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PRESENTACION

E-te final de curso se presenta con un variado panorama de temas
econdmicos y financieros tanto en el ambito de Espafia como en el internacio-
nal. En este Oltimo —el internacional— basta con repasar el resumen de pren-
sa y el comentario de Ramén Boixareu para destacar temas tales como los
avances, no exentos de debate, que han caracterizado el proceso de elaboro-
cién de una constitucién europea, o como la débil situacién econémica inter-
nacional que amenaza, segin algunos, con riesgos de deflacién, en paises
como Alemania o, para no hacer excesiva esta referencia, como el importan-
te y polémico tema de la reforma de la politica agraria comin.

También la actualidad espaiiola que, en su vertiente empresarial, comen-
ta el periodista Manuel Portela aporta focos de gran interés que van desde el
contenido del discurso del Gobernador del Banco de Espadia en la presenta-
cién del Informe Anual, hasta el inicio de la campaiia turistica —polémica sobre
comisiones y tarifas aéreas incluidas— pasando por las expectativas sobre las
OPA pendientes de concretarse que afectan légicamente al comportamiento de
los mercados financieros.

Este ntmero de Cuadernos ofrece a la consideracién de sus-lectores una
serie de temas que se inscriben en esa panorémica de actualidad, pero cen-
trandose en cuestiones que obligan a una cierta reflexién. La mayoria no son
temas puramente informativos o que plantean problemas de solucién obvia,
sino cuestiones tales como las pensiones, la eficiencia ptblica o la transmisién
de la politica monetaria, que requieren un andlisis sereno antes de fijar posi-
ciones. Tal vez la pausa veraniega, en la que la mayoria de los espafioles dis-
frutan de un merecido descanso, sea buen momento para la consideracién de
estos temas.

LAS PENSIONES. PROBLEMA DE EUROPA, PROBLEMA DE ESPANA.

La reciente y generalizada protesta llevada a cabo en Francia contra el
Gobierno Rafarin, con motivo de la reforma del sistema de pensiones, por otra
parte de escasa entidad, junto con las recomendaciones emitidas por la UE,
ha vuelto a sacar a la luz este perenne problema social que, a modo de
“Guadiana”, aparece y desaparece ciclicamente.

En un magnifico trabajo, el director de FEDEA y profesor de la
Universidad Complutense, José Antonio Herce, tras ofrecer un breve repaso
de la delicada situacién de la mayoria de los sistemas de pensiones en Europa,
sigue una linea argumental que arranca con un interrogante: zes sostenible
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vivir mas y trabajar menos? La respuesta es que esto no resulta viable, y que
no existe salida que no pase por prolongar la vida laboral y/o pagar cotiza-
ciones més altas. La siguiente cuestién légica que andliza el autor es el por-
qué de una resistencia tan marcada de gobiernos, sindicatos y ciudadanos a
la transformacién del sistema actual. Para finalizar, un nuevo interrogante:
spuede seguir manteniéndose actualmente el concepto de vejez vigente hace
cien afios y sus consecuencias? El profesor Herce sostiene que no y considera
que es preciso flexibilizar la jubilacién para que permita una transicién larga
con combinaciones variables de trabajo y ocio. Termina mostrando, sin embar-
go, un moderado optimismo al afirmar que, aunque retrasados, los paises con-
tinentales de la UE parece que comienzan a desperezarse.

Por lo que a Espaiia se refiere, el periodista Manuel Portela ofrece una
excelente entrevista con el profesor José Barea en la que se plantea una vez
mas el tema del envejecimiento de la poblacién en Espaiia y la viabilidad del
sistema publico de pensiones, en un marco de reforma préxima. El profesor
Barea apoya la extensién a toda la vida laboral del periodo del caleulo de la
pension; le parece bien la supresién de las jubilaciones anticipadas y apues-
ta por alargar el periodo obligatorio de trabajo hasta los 70 afios, mostran-
dose asi mismo partidario de igualar las pensiones en todos los regimenes de
la seguridad social.

Temas de ayer y de hoy que proyectan su alargada sombra hacia un futu-

ro en que los mayores de 65 afios representaran (en 2050) el 60% de la pobla-
cién potencialmente activa.

LA EFICIENCIA PUBLICA: NUEVAS Y VIEJAS RAZONES

Todas las corrientes y doctrinas sobre la Hacienda poblica han aspira-
do a que la gestién de los recursos piblicos sea lo mas eficiente posible.

Como consecuencia de los fallos del mercado, los servicios poblicos nacen
para producirlos directamente, pero eso no implica, bajo ningin concepto, la
renuncia a una eficiente utilizacién de los recursos.

El articulo del profesor Victorio Valle ofrece una panorémica de los argu-
mentos que hoy pueden esgrimirse para explicar lo que parece ser una reac-
tivacién del interés por la adecuada utilizacién de los recursos piblicos. Destaca
el profesor Valle que la eficiencia piblica tiene problemas congénitos de medi-
cién, pero que, en los Oltimos afios se han producido avances sustanciales en
las técnicas utilizadas, que cada vez son més precisas.

La necesidad de mantener el equilibrio presupuestario, sin que éste se
vea amenazado por la reaparicién de gastos suprimidos sin excesiva justifi-
cacién o sin practicar las necesarias reformas, exige reducciones intensas del
denominado déficit estructural del presupuesto. La generalizada tendencia a
reducir la progresividad, en el contexto de una sociedad que crece modera-
damente y que esté cada vez més envejecida, obliga a una utilizacién muy cui-
dadosa de los recursos pablicos como nica forma de mantener y mejorar los
servicios piblicos, sin graves renuncias a otros objetivos sociales que encar-
nan ideales de solidaridad y redistribucién.

En este mismo orden de consideraciones, el recuadro gréfico aporta cier-
ta evidencia empirica de la eficiencia en la prestacién de servicios poblicos.

VI
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Desde la limitacién de datos existentes cabe apreciar, sin embargo, la menor
eficiencia publica presente en todos los paises y el margen de mejora que exis-
te en el caso de Espaiia. Hay en la utilizacién de los recursos pablicos un exce-
so de costes cercano al 27 por 100 que, en el mejor de los casos, hay que
explicar y, seguramente, tratar de reducir.

LA POLITICA MONETARIA DEL BCE

Pasados ya cuatro afios desde la aparicién del euro y de la implementa-
cién de la politica monetaria tnica, el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo ha presentado el pasado mes de mayo los resultados de la evaluacién
de la estrategia seguida por el Eurosistema; estrategia que ha sido criticada en
aspectos como la escasa consistencia del agregado M3 como variable predic-
tiva de la evolucién de la inflacién futura y la reducida atencién que presta a
los efectos de la politica monetaria sobre las variables reales de la economia.

Ante controversia tan permanente como apasionante, Cuadernos ha pedi-
do opinién a dos destacados especialistas para que expresen sus respectivos
planteamientos y de esta forma faciliten una informacién solvente a nuestros
lectores que les permita formar una opinién sustentada en las corrientes cien-
tificas mas recientes.

El primero de los trabajos lo firma Gonzalo Garcia Andrés, técnico comer-
cial-economista del Estado y profesor de la Universidad Rey Juan Carlos. Tras
subrayar las distorsiones que ha introducido el primer pilar de la estrategia de
politica monetaria, dada la dificultad de establecer a corto plazo una relacién
estable entre M3 e inflacién, y el olvido del papel que esta politica puede jugar
como factor estabilizador de la produccién a corto plazo, sin que ello suponga
poner en riesgo el objetivo de inflacién, propone una reforma basada en una
estrategia de seguimiento directo de la inflacién, lo cual supone la desaparicién
del primer pilar y la definicién de un objetivo de inflacién del 2,5 por 100 anual.

Frente a esta propuesta, la revision realizada por el BCE le parece cohe-
rente con la politica seguida, pero decepcionante por su timidez.

El articulo finaliza dedicando sendos epigrafes a la crisis del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y a los ajustes introducidos por el Consejo Europeo,
y a la necesidad de definir un esquema de politica econémica que impida un
crecimiento prolongado inferior al potencial. '

Por otro lado, Diego Rodriguez Palenzuela, del Banco Central Europeo,
divide su colaboracién en dos partes. En la primera examina algunos princi-
pios generales que han inspirado la implementacién de la politica monetaria
en los afios noventa, tras la incomoda experiencia de décadas de elevada infla-
cién, especialmente en los afios setenta. Fundamentada en un consenso gene-
ralizado de estabilidad de precios como objetivo central, esta politica podria
tener problemas de compatibilidad si ademas tuviera que perseguir un segun-
do fin que obligaria a los bancos centrales a enfrentarse a frecuentes dilemas
de politica econémica.

Pero este objetivo de la politica monetaria tiene muchas mas implica-
ciones, tal como reconoce la literatura y recoge esta parte del articulo, que
dedica epigrafes a analizar la naturaleza del proceso inflacionista y el papel
del dinero, la estabilidad de precios y otros obijetivos, la independencia y ausen-
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cia de predominio fiscal, la transparencia, la orientacién previsora y la con-
sistencia intertemporal.

La segunda parte describe los rasgos de la politica monetaria seguida
por el Eurosistema, de acuerdo con los puntos tratados en el parte primera, y
el trabajo se cierra con una serie de conclusiones que, en esencia, destacan el
balance positivo y similar de los logros de esta politica en muchos paises indus-
trializados, aunque aln persistan planteamientos sustancialmente diferentes
entre ellos, la orientacién no activista del Eurosistema y la credibilidad que ha
sabido ganarse el BCE en un breve espacio de tiempo.

Un tema de naturaleza diferente, pero que afecta a la transmisién de la
politica monetaria, es el que se aborda en el trabajo de Rafael Lépez del Paso,
de la Universidad de Granada, y que se refiere a los efectos sobre ese proce-
so de transmisién del desarrollo tecnolégico en materia de pagos.

La tesis que sostiene el profesor Lopez del Paso es que la innovacién
financiera y el desarrollo tecnolégico han mermado el poder de actuacién de
los bancos centrales. Esta conclusién obliga a poner un especial énfasis en que
las entidades bancarias mantengan y apliquen sistemas profesionales de ana-
lisis de riesgo. Por lo que se refiere a los avances en la tecnologia de pagos,
el autor advierte de que los acuerdos de interoperatividad y compatibilidad de
redes deben perseguir exclusivamente el beneficio de los usuarios.

Otras dos cuestiones de orden financiero internacional se incluyen en
este nimero. La primera hace referencia a la relacién entre el euro y el délar,
y la segunda es el comentario del reciente informe anual del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea (BIS).

La fuerte apreciacién del euro respecto al délar, operada de forma inten-
sa en los dos Gltimos afios y précticamente esperada por los mercados finan-
cieros, a la vista de los desequilibrios mostrados por la economia norteameri-
cana y de la fuerte depreciacién sufrida por el euro tras su nacimiento, plantea
dos cuestiones de gran relevancia: 3continuaré la actual senda de deprecia-
cién de la divisa estadounidense?, 3qué efectos estd teniendo sobre la econo-
mia de la eurozona la apreciacién de su divisa?

A dilucidar estos interrogantes se dirige el trabajo elaborado por los eco-
nomistas de AFl José Manuel Amor y Elvira Prades, quienes, tras examinar los
determinantes del fipo de cambio, sefialan que, aunque en términos de paridad
de poder adquisitivo el euro se encuentra en niveles préximos al equilibrio fren-
te al délar, los notables desequilibrios de la economia estadounidense, especial-
mente el elevado déficit por cuenta corriente y una tasa de ahorro en minimos his-
téricos, hacen prever que el euro continuaré apreciandose en los préximos meses.

En relacién a la segunda pregunta, los autores observan una pérdida
légica de competencia en las exportaciones de la eurozona, que da lugar a
respuestas diferenciadas de la demanda externa. Asi, para Alemania esta
demanda parece més afectada a largo plazo por los movimientos del tipo de
cambio, mientras que para Espafia el impacto procede en mayor medida de la
variacién de los precios relativos.

Respecto al Informe del BIS, probablemente el més prestigioso de los emi-
tidos por organismos internacionales, remitimos al lector al resumen y comen-
tarios de Ricardo Cortes que aparecen en este mismo nimero.

VIII
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¢A DONDE VA LA ECONOMIA ESPANOLA?

Los indicadores econémicos disponibles sobre la economia espafiola, con-
firman una cierta recuperacién de la demanda interna de consumo e inversién
—con la continuidad de un pulso intenso en el sector de la construccién—. Una
recuperacién que se traduce en menor medida sobre la produccién, ya que la
debilidad internacional y la fortaleza del euro estimulan las importaciones.
Pese a ello, el empleo, en promedio, mantiene su ritmo de creacién de forma
estable.

Los precios, aunque siguen marcando un diferencial con la media euro-
pea, muestran una cierta tendencia a la desaceleracién de su crecimiento atri-
buible al menor coste de la energia.

Esos resultados objetivos sintonizan perfectamente con el anélisis socio-
légico del Indice del Sentimiento del Consumidor, que, en opinién de sus auto-
res Francisco Alvira y José Garcia Lépez, parece indicar una detencién en el
descenso de la confianza de los espafioles. En el sondeo de febrero de 2003
el valor del indice era de 73 {recuérdese que el valor 100 marcaria una posi-
cién de equilibrio entre optimistas y pesimistas; por debajo de 100 existe un
predominio de estos Gltimos). En junio de este mismo afio, el ISC ha pasado a
84, esto es, continba el predominio de los pesimistas —en junio de 2002 fue
de 90—, pero hay un cambio favorable en la opinién de los consumidores
espafioles.

Otro &mbito de informacién otil para evaluar la situacién de la econo-
mia espafiola es el relativo a la informacién sobre las empresas.

La reciente publicacién por la Central de Balances de los resultados de
las empresas no financieras correspondientes al primer trimestre de este afio
es objeto de tratamiento en un trabajo elaborado por el profesor de la
Universidad Complutense Juan Antonio Maroto, quien, tras referirse a los cam-
bios de presentacién formal de los datos, ya introducidos en el dltimo trimes-
tre de 2002, observa una aceleracién de la actividad de las empresas espa-
fiolas al inicio de la Gltima primavera en relacién con afios anteriores, aunque
al examinar la trayectoria de los principales costes empresariales no es facil
intuir cuél pueda ser su evolucién futura.

El articulo repasa, asimismo, el comportamiento de las empresas de
acverdo con su tamafio —medianas y grandes—, y por sectores de actividad
—energia, industria, comercio y transporte y comunicaciones—, y finaliza con
un breve epilogo donde el autor vislumbra un panorama futuro incierto, en el
que factores positivos, como el repunte de la actividad, la moderada creacién
de empleo y la recuperacion de la rentabilidad financiera, requieren una trans-
formacién del crecimiento en rentabilidad, inversiones y creacién de empleo,
junto con el mantenimiento de un nivel adecuado de competitividad de la empre-
sa espafiola en el entorno internacional.

EL TURISMO VISTO POR SUS INTERPRETES

El sector turistico espafiol no afraviesa precisamente por uno de sus mejo-
res momentos. El auge de los afios noventa dio paso a finales de esa década
a una progresiva ralentizacién de su crecimiento que se ha hecho especial-
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mente evidente en 2002, cuando se registré una caida de los ingresos por turis-
mo que, paradéjicamente, estuvo acompaiiada de un crecimiento del nomero
de turistas. Esta negativa evolucién, junto con la lentitud con que se estd pro-
duciendo la reactivacién de la economia mundial, particularmente de la euro-
pea, hace que 2003 se encuentre ante una situacién incierta en la que no resul-
ta facil hacer previsiones acerca del comportamiento del turismo.

Estas cuestiones son objeto de anélisis en el trabajo de la investigadora
de FUNCAS Maria Jesus Guijarro Antén, en el que, tras destacar la importan-
cia que el turismo tiene para la economia espafola, estudia la evolucién del
turismo receptor desde mediados de la década de los noventa, lo que le permi-
te, por un lado, identificar aquellos aspectos que constituyen las caracteristicas
definitorias de dicho turismo —elevada estacionalidad en torno a la temporada
estival, alto grado de concentracién geogréfica en lo que se refiere tanto a mer-
cados emisores como a destinos, y el ocio y las vacaciones como motivos des-
tacados del viaje— y, por otro, constatar que se estén produciendo cambios en
determinados patrones de comportamiento de los flujos internacionales de turis-
tas que llegan a Espaiia, que podrian encontrarse detras de la contraria evolu-
cién de entradas de turistas e ingresos por turismo, y que se concretan en una
apreciable reduccién de la duracién de la estancia, un mayor recurso al aloja-
miento extrahotelero, residencial fundamentalmente, y una mayor preferencia
por los viajes no organizados. Estos cambios, que representan importantes retos
para el sector, afectarén, sin duda, al comportamiento del turismo receptor en
2003, para el que ya hay datos provisionales correspondientes a los cinco pri-
meros meses del afio, con cuya sintesis se cierra el trabajo.

Esta situacién que describe Maria Jesos Guijarro invitaba a solicitar la
opinién de quienes, con mayor proximidad a la actividad turistica, podrian apor-
tar puntos de vista autorizados sobre la situacién y expectativas del sector.

Cuadernos de Informacién Econémica se dirigié a Francisco Bono Rios,
Presidente de Aramén, Montafias de Aragén, S.A.; Eduardo Gamero Mir, Director
General de Promocién Turistica del Gobierno de las Islas Baleares; Fernando
Conte, Presidente de Iberia, Lineas Aéreas de Espafia, S.A.; Luis Garcia Lorite,
Coordinador General de la Secretaria General de Turismo de la Junta de
Andalucia; Germén Porras Olalla, Secretario General de Turismo del Ministerio
de Economia; Miguel Corsini, Presidente de RENFE; José Moreno, Consejero
Directivo de RIU Hotels & Resorts; Elisa Llaneza, Gerente de la Sociedad Regional
de Turismo del Principado de Asturias; Miguel Angel Fernandez Villamandos,
Presidente de Trasmediterranea Compaiiia, S.A.; Manuel de la Rosa Retamar,
Director Comercial de Viajes El Corte Inglés, S.A.; Juan José Hidalgo, Presidente
de Viajes Halcén, y Maria Antén Vilasanchez, Directora Xeral de Turismo de la
Conselleria de Cultura, Comunicacién Social e Turismo de la Xunta de Galicia,
remitiéndoles un breve cuestionario tentativo sobre temas que se consideraban
relevantes. A todos ellos la sincera gratitud de FUNCAS por su colaboracién.

El lector interesado encontrard en las paginas que siguen el cuestiona-

rio y el texto integro de las contestaciones recibidas.

LA DIMENSION SOCIAL DE LAS EMPRESAS Y LA OBRA SOCIAL DE LAS
CAJAS DE AHORROS

Hoy parece estar de moda la denominada “responsabilidad social cor-
orativa”, un término ambiguo con el que se quiere dar entrada a preocupa-
p g preocup
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ciones, objetivos y actividades de naturaleza ética y social en el quehacer de
las empresas.

Las colaboraciones que aparecen con esta temdtica en el presente nime-
ro de Cuadernos tienen dos concretos objetivos: El primero —que aborda una
nota preparada en la Redaccién de la Revista— es recordar que esa trayecto-
ria de preocupacién por la responsabilidad social de las empresas tiene una
tradicién bien asentada en las Cajas de Ahorros, cuya Obra Social, parte inte-
grante de su naturaleza, implica una canalizacién de recursos a la sociedad
sin parangén en el resto de las empresas espaiiolas o sus organismos de coo-
peracion.

El segundo objetivo, abordado por el trabajo de la profesora Carmen
Valor, es la necesidad de que la accién social de las empresas se ejecute de
forma adecuada.

Las Cajas de Ahorros, a través de su Obra Social, revierten a las comu-
nidades en las que operan una parte sustancial de sus beneficios, desarro-
llando con ello una importante labor, en la medida en que coniribuyen al desa-
rrollo social y cultural, y a evitar la exclusién social. La nota preparada por la
Redaccién de Cuadernos pasa revista a la evolucién de la obra social en el
periodo 1997-2001, que se ha mantenido fiel a lo que ha constituido desde
sus origenes su rasgo mds caracteristico: la adaptacién a las demandas de la
sociedad con el fin de dar respuesta y cumplimiento a sus necesidades.

Esta filosofia se ha plasmado en todos los planos de la Obra Social. Asi,
el volumen de recursos destinados ha crecido de forma ininterrumpida duran-
te todo el periodo, alcanzando los 1.069,6 millones de euros en 2002, y se
ha destinado de forma creciente al area de Cultura y tiempo libre, donde han
surgido nuevas demandas de la sociedad con escasa cobertura por parte de
los organismos piblicos, en detrimento de las éreas de Educacién e investiga-
cién y de Asistencia social y sanitaria, en las que la actuacién del sector ptbli-
co y de otro tipo de organizaciones ha permitido dotarlas de un grado de
cobertura suficiente. La preocupacién de la poblacién por la conservacién del
medio ambiente y el patrimonio artistico ha encontrado también respuesta por
parte de la Obra Social, que ha aumentado los recursos aplicados a esta area.
También el modo de gestion de los proyectos ha perseguido una mejor adap-
tacién a las demandas sociales, ganando paulatinamente peso la obra en cola-
boracién, en un intento por lograr un mayor grado de conexién con las comu-
nidades en las que operan. Finalmente, en cuanto a las modalidades de
aplicacién, el incremento experimentado por las inversiones en inmovilizado,
aunque reducido, responde al objetivo de las Cajas de mejorar su solvencia
para potenciar la generacién de beneficios y asegurar con ello las dotaciones
futuras a la Obra Social.

Esta accién social, que constituye una tarea tradicional en la actividad
de las Cajas de Ahorros, es relativamente reciente en las empresas de carac-
ter lucrativo, y ha dado lugar a una interesante controversia.

El trabajo de Carmen Valor, economista que desarrolla actividades inves-
tigadoras en la Universidad Complutense, analiza el debate sobre la accién
social de la empresa aportando argumentos a la critica de las dos posiciones
clésicas que, por motivos diferentes, niegan que aquélla deba realizar tareas
de este tipo: la neoliberal, por constituir un uso inadecuado de sus fondos, y
la estatista, por suponer una intromisién en el papel del Estado. Expone a con-
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tinuacién la situacién en Espafia, en la que destaca el papel promotor del Estado
y el protagonismo que han jugado en este campo la Cajas de Ahorros.
Finalmente, ofrece un decalogo para la correcta planificacién y ejecucién de
la accién social de las empresas.

EN EL CENTENARIO DE UN MAESTRO

Recientemente se ha cumplido el primer centenario del nacimiento del
profesor Manuel de Torres Martinez, discipulo de José Maria Zumalacarregui,
y extraordinaria figura intelectual y académica de su tiempo. Aprovechando
esta singular ocasién, los profesores Rocio Sénchez Lissen y Alfonso Expésito
Garcia, de la Universidad de Sevilla, ofrecen en un documentado trabaijo la
valiosa labor llevada a cabo por el profesor Torres al frente de la seccién de
Economia de la Editorial Aguilar. Los prélogos que incorporé a las traduccio-
nes de obras de prestigiosos economistas extranjeros y de autores espafioles,
publicadas bajo su auspicio, recogen buena parte de su pensamiento econé-
mico sobre aspectos relativos a su preocupacién por la politica social, la impor-
tancia del sector exterior y la necesidad de una politica comercial mas flexi-
ble para impulsar el desarrollo econémico de Espofia, la critica a la politica
econémica espaiiola del momento y sus posibles vias de solucién, asi como su
inclinacién hacia los planteamientos keynesianos, entre otros. Esta faceta edi-
torial desarrollada por el profesor Torres subraya su temprano acercamiento
a las corrientes intelectuales del exterior y su pretensién de reducir la autar-
quia de conocimientos econémicos existente en nuestro pais durante esta etapa.
Sirva este trabajo como un sincero homenaje a la figura intelectual y humana
de D. Manuel de Torres a los cien afios de su nacimiento.

SUGERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Tres inferesantes obras se ofrecen a la atencién _de los lectores.

e Javier Tusell resefia la obra de Sabino Ferndndez Campo Escritos
morales y politicos, cuyo propésito es transmitir al lector reflexiones cercanas
a la vida del autor sobre temas como la menarquia, la politica, el espiritu cas-
trense y el humanismo, entre otros. De especial interés y relevancia resulta la
lectura de las referencias que Fernandez Campo realiza, siempre de una forma
discreta y elegante, a la Casa Real, a la que estuvo estrechamente vinculado
durante muchos afos como Secretario General y, posteriormente, como Jefe
de la misma. Es ésta una obra en la que se revelan pensamientos del autor y
en la que, ademds, se pueden encontrar experiencias acumuladas a lo largo
de una dilatada vida de servicio al Estado.

® La crisis econémica de Japén dura ya més de una década; no se trata,
por tanto, de una situacién coyuntural. A las inadecuaciones en su sistema pro-
ductivo y su organizacién institucional hay que afiadir el estallido de las bur-
bujas inmobiliaria y financiera. Subrayar la importancia de la variacién de los
precios de los activos financieros en una situacién de convulsién econémica
importante, como la que estd padeciendo Japén, constituye el objetivo béasico
de la obra de Antonio Torrero Maiias La burbuja especulativa y la crisis eco-
némica de Jopén, comentada por la profesora M.2 Nieves Garcia Santos. Las
caracteristicas institucionales de Japén, el mundo de las empresas, la crisis
econémica y financiera, y la situacién actual de la economia nipona son los
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aspectos analizados, de una forma profunda y rigurosa, a lo largo de la obra.
En definitiva, se pretende explicar cémo se produjo esta crisis, qué mecanis-
mos fomentaron su crecimiento y cuéles han sido las consecuencias.

¢ José Manuel Rodriguez Carrasco es el encargado, en esta ocasién,
de comentar para Cuadernos la obra Los desafios de la competitividad. La
innovacién organizativa y tecnolégica en la empresa espaiiola, dirigida por
Emilio Huerta Arribas. El debate internacional sobre la competitividad surgi-
do a principios de los noventa plantea la necesidad de que las empresas se
adapten a las exigencias de un entorno cada vez més abierto, dinédmico y com-
petitivo. En este contexto se enmarca la presente obra, que pretende ofrecer
una visién global sobre la naturaleza y la extensién de los cambios tecnolégi-
cos y las innovaciones organizativas, describir las nuevas précticas de gestién
de los recursos humanos, analizar los factores asociados a su imp|qn’rqci6n y
estudiar las estrategias desarrolladas por las empresas espafiolas para mejo-
rar su capacidad de competir. Para realizar este andlisis, se parte de una base
de datos propia elaborada para una muestra de 965 establecimientos indus-
triales de cincuenta o mas empleados agrupados por sectores de actividad,
tamafio y comunidad auténoma. Del estudio se desprende, entre ofros aspec-
tos, que el proceso de reorganizacién de la empresa espaifiola no ha hecho
mds que comenzar y que se camina lentamente hacia modelos mas flexibles de
organizacién de la produccién y del trabajo. Aumentar la intensidad y la velo-
cidad de las transformaciones constituye, sin duda, el reto del futuro para
aumentar la competitividad.
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Economia Espanola

iQUE PASA CON LAS PENSIONES EN EUROPA?

José A. Herce (*)

1. INTRODUCCION

En una serie de paises europeos, de los que el
paradigma es Francia, se han planteado reciente-
mente, entre otras medidas de reforma estructural,
reformas de sus sistemas de pensiones que han
suscitado una fuerte reaccién sindical. Después de
varias décadas de diagnéstico coincidente, algu-
nos paises comunitarios se han decidido a dar el
paso de reformar sus sistemas de pensiones. Estas
reformas son paramétricas, es decir, consisten en
un ajuste mas o menos intenso de las férmulas de
pensiones y cotizaciones del sistema o de sus con-
diciones de elegibilidad. No puede decirse, pues,
gue se trate de reformas radicales del estilo de las
que se han desarrollado en los paises del centro y
el Este de Europa desde mediados de los noventa
hasta la actualidad (Mdller, 1999) o en América lati-
na (Mesa-Lago y Miller, 2002), pero los paises que
ahora inician este tipo de reformas han sido hasta
el momento los abanderados de la inmovilidad en
esta materia (Herce y Jimeno, 2001). Sin embargo,
la reaccidn sindical ha sido muy fuerte en contra
de cualquier modificacién, por pequefia que sea,
de las condiciones establecidas.

Cuando hablamos de sistemas de pensiones
en Europa hay que ser conscientes de la exis-
tencia de rasgos diferenciales entre los diversos
paises en materia de pensiones. Para empezar,
la UE carece de competencias sobre seguridad
social, sistemas que dependen exclusivamente de
los estados miembros. Naturalmente, la Comision
y el Consejo de la UE analizan los problemas de

las pensiones y emiten recomendaciones sobre
el particular con cierta frecuencia (1), al tiempo
que la Comisién coordina y gestiona un sistema
multilateral de acuerdos entre los estados miem-
bros relativos a la seguridad social (2), especial-
mente destinado a coordinar la totalizacién de
derechos de pensiones de los trabajadores que
han ejercido su actividad en diversos paises
comunitarios, y mantiene una base de datos sobre
las caracteristicas detalladas de los sistemas de
proteccién social existentes en cada estado miem-
bro: MISSOC (3).

Como también es bien sabido, los paises anglo-
sajones de la UE (Reino Unido e Irlanda) mantie-
nen sistemas de pensiones mixtos en los que se
combinan pensiones publicas basicas con pensio-
nes privadas de capitalizacion de empresa o indi-
viduales, mientras que los estados miembros con-
tinentales basan sus sistemas de pensiones en
amplios esquemas publicos profesionales de re-
parto. Paises como Dinamarca u Holanda, no obs-
tante, mantienen al mismo tiempo esquemas muy
extendidos de pensiones privadas o de capitaliza-
cién. Salvo en Suecia, el Reino Unido, Italia y Ale-
mania, y ello en grado diverso, el resto de los pai-
ses de la UE en los que predomina el esquema
publico de reparto ha avanzado escasamente hasta
el presente en la reforma de sus sistemas de pen-
siones, limitdndose a ajustes menores de algunos
elementos de sus férmulas de pensién y condicio-
nes de elegibilidad y al estimulo de los sistemas
complementarios voluntarios basados en la capi-
talizacion privada de pensiones.
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En Espaiia, en donde se modificé de manera
apreciable la férmula de pensiones en 1985 y se
introdujeron los planes y fondos de pensiones com-
plementarios en 1987, se adopté en 1995 el acuer-
do del “Pacto de Toledo” que, aunque ha servido
para crear un marco de referencia, no ha canali-
zado hasta el presente reformas de envergadura
de nuestro sistema de pensiones. Claramente, las
reformas de 1997 y 2001 se inspiran en los princi-
pios del Pacto de Toledo, pero, por ello, establecen
a la vez medidas de signo contrario y carecen de
impacto definido sobre las cuentas del sistema
tanto a corto como a medio y largo plazo (Herce y
Alonso, 2000).

La situacién en la UE ha cambiado, de pronto,
de manera apreciable tras los anuncios de refor-
mas de las pensiones en Francia, Austria, Alemania
(continuacién de las emprendidas en 2001),
Bélgica, etc. Pero no hay que engafarse; la pro-
puesta francesa de ampliar en dos afios el com-
puto de la carrera de cotizaciones de los funciona-
rios para tener derecho a una “pensién completa”,
lo que les equipararia a los trabajadores del sector
privado, que es la esencia del paquete de reforma
de las pensiones propuesto por el gobierno Rafarin,
es una reforma de escasa entidad. Sin embargo, la
reaccién de los sindicatos franceses ha sido muy
marcada. Y esta es la relativa novedad en una
Europa que desde los gobiernos de Margaret
Thatcher no presenciaba “protestas sociales” de
semejante envergadura.

Asi pues, aunque no es posible caracterizar las
reformas en Francia u otros paises del nicleo con-
tinental como reformas radicales, ni siquiera den-
tro del sistema de reparto, si puede verse en ellas
la expresion de una voluntad mucho mas firme que
en el pasado, por parte de los gobiernos, de afron-
tar, por fin, los problemas de sostenibilidad finan-
ciera de las pensiones que afectaran antes o des-
pués a la mayoria de los paises comunitarios.

Por sostenibilidad financiera de las pensiones
se entiende generalmente la suficiencia de los
ingresos corrientes respecto a los gastos corrien-
tes del sistema. Dado el método de reparto que se
practica habitualmente, los responsables de los sis-
temas de pensiones en Europa apenas se preo-
cupan de las “cuentas implicitas” de sus sistemas
y Unicamente reparan en la situacién corriente de
sus cuentas explicitas o, a lo sumo, en sus pers-
pectivas para un futuro mas o menos lejano. Es,
por lo general, en esta contabilidad explicita, a
corto o largo plazo, en la que se atisban problemas

de suficiencia financiera a medida que “envejece”
la poblacién y se deterioran los equilibrios demo-
graficos (agregados) basicos.

Pero si se analizasen las cuentas implicitas con
un enfoque de fondos y no de flujos, el pancrama
seria mucho mas sombrio. Es decir, los compromi-
s0s ya adquiridos (a julio de 2003, por ejemplo) con
los actuales pensionistas o cotizantes representan
un elevado montante, que superaria en 1, 2 0 mas
veces al PIB en segln qué pais, para cuyo pago no
hay provisiones constituidas, o las hay en muy
modesta entidad si nos atenemos a los fondos de
reserva que se han venido estableciendo en dife-
rentes paises en los Ultimos afios (4). Naturalmente,
esta consideracién de las cuentas implicitas puede
parecer secundaria y hasta artificial cuando se
habla de sistemas de reparto que, por definicién,
no acumulan reservas actuariales. Pero la verda-
dera garantia de las pensiones futuras depende de
que los compromisos adquiridos y por adquirir no
aumenten desorbitadamente respecto a los recur-
sos esperados.

El envejecimiento de la poblacién afecta de
manera critica al anterior balance, definamos éste
en términos corrientes o actuariales. Por lo tanto,
hasta cierto punto es irrelevante el que la finan-
ciacién de las pensiones se realice mediante el
método de reparto o el de capitalizacion si el en-
vejecimiento desequilibra simultAineamente la
relacién entre activos y pasivos y la relacion entre
el ciclo activo y el ciclo pasivo de un individuo
representativo.

2. PLANTEAMIENTO: ¢;ES SOSTENIBLE
VIVIR MASY TRABAJAR MENOS?

Sin embargo, me gustaria cuestionar la vision
convencional del envejecimiento. Vivimos cada vez
mas, pero 4 significa ello que envejecemos? No es
facil responder a esta cuestién de manera clara.
Por una parte, es obvio que hoy los individuos lle-
gan a sus 65 anos de edad en forma fisica y esta-
do de salud generales mucho mejores que hace
unas décadas. En 1900, la esperanza de vida al
nacer en Europa (hombres y mujeres) era inferior
a los 50 afos, mientras que en la actualidad se
acerca a los 80 afios. Bastaria con esta evidencia
para cuestionar de manera contundente la visién
convencional de que se es “viejo” a partir de los 65
afos. Por otra parte, es también innegable que la
proporcién de personas de edad en la poblacién no
hace sino aumentar. Pero ello es debido, en parte,
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a la caida de la natalidad, lo que no tiene nada que
ver con el envejecimiento biolégico.

En suma, el fenédmeno del “envejecimiento”
admite numerosos matices y su conexién con el
problema de las pensiones también. En realidad,
las pensiones acabaran siendo insostenibles no
tanto debido al envejecimiento, como a una serie
de practicas sociales y econdmicas en si mismas
incoherentes, ya en la actualidad, aunque todavia
no se manifieste dicha incoherencia en forma de
pensiones insostenibles.

Tales préacticas se refieren al hecho de que los
ciudadanos de los paises occidentales cada vez
entran mas tarde al mercado de trabajo y se jubi-
lan antes, lo que unido al hecho de que viven més
anos significa que la duracién en afios del periodo
de actividad laboral (y cotizacion) se acerca peli-
grosamente a la duracién en afos del periodo de
disfrute de una pensién. La peligrosidad del pro-
ceso radica en que las cotizaciones necesariamente
acabaran siendo insuficientes para financiar las
pensiones a menos que éstas disminuyan, aumen-
ten aquélias o se reequilibren los periodos de tra-
bajo y jubilacién. En sintesis, ahorrar y trabajar,
unica solucién duradera a un problema como el
sefialado. En el limite, ni la fecundidad (mas hijos
por mujer) ni la inmigracién, ni la ingenieria finan-
ciera ayudaran a resolver un problema que radica
en un cambio localizado principalmente en la tra-
yectoria vital de cada individuo.

En los paises de la UE, especialmente, por tér-
mino medio, los adultos inician su vida laboral entre
los 20 y los 25 afios, se jubilan antes de los 60
afios y, cumplida esa edad, viven otros 22 aios.
Es decir, un balance de unos 37 afos de actividad
frente a 22 afios de retiro durante los cuales nadie
desea ver su esténdar de vida disminuido respec-
to a los afos activos. Un balance que implica una
ratio de,

o= E = 0,595
37

o un 59,5 por 100, lo que (muy simplificada-
mente) determinaria un tipo de cotizacion del,

a
1+ a x 100 = 37,29 por 100.

Eso sin considerar contingencias como la invalidez
y la supervivencia ni los costes de gestion del sis-
tema. Para adecuar el balance anterior a un tipo

efectivo del 20 por 100, que podriamos asimilar a
la experiencia europea actual en materia de tipos
de cotizacién para la jubilacién por vejez estricta
(sin primas por invalidez ni supervivencia, ni gas-
tos de gestion), necesitariamos dividir el ciclo
empleo-jubilacién de 59 afios recién descrito en
unos 47 afios dedicados al trabajo y 12 afios para
la jubilacién en vez de los aproximadamente 37 y
22 afos actuales, respectivamente. Es decir, una.
jubilacién a los 70 afos.

Cuando se invent6 la Seguridad Social, hace
un siglo, un tipo de cotizacién del 20 por 100
para la vejez hubiera sido extraordinariamente
elevado; en 1950 seria més o menos apropiado.
Hoy, sencillamente, ese tipo de cotizacién es una
garantia de problemas financieros y de distorsio-
nes tanto en el sistema de pensiones como en el
resto de la economia, al menos con el sistema de
reparto.

A menudo se argumenta que la mayor produc-
tividad, o el mayor empleo, pueden servir para ata-
jar el problema. No puede haber un punto de vista
mas equivocado. La mayor productividad supone
mayores salarios y el mantenimiento de la tasa de
reposicién de las pensiones (sobre los salarios) da
al traste automaticamente con cualquier ganancia
de productividad, que, de hecho, se dedica a mejo-
rar el estdndar de vida durante la vida activa. Un
mayor empleo supone igualmente mayores obli-
gaciones de pagar pensiones para el sistema. No
hay salida que no sea una prolongacién de Ia vida
laboral o un mayor tipo de cotizacién o una com-
binacién de ambos. Cualquier otra “solucion” sélo
conseguird empobrecer relativamente a los pen-
sionistas respecto a los trabajadores, aunque su
pensién real aumente sostenidamente. Este es el
drama europeo de las pensiones y es muy raro que
el diagnéstico del problema se realice en los tér-
minos recién expuestos en las instancias mas
directamente concernidas.

3. NUDO: RESISTENCIA AL CAMBIO

En efecto, los gobiernos europeos despiertan
timidamente a la realidad de los cambios estructu-
rales que se han dado en las sociedades occiden-
tales: estilos, aspiraciones y duracién de la vida.
Han de decir a sus ciudadanos-electores que por
muy bien que estén todos estos desarrollos, el man-
tenimiento de estdndares cada vez mas altos
requiere ahorrar una mayor proporciéon de las
ganancias de productividad (en vez de gastarlas
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durante la vida activa) y un permanente reequilibrio
de los diferentes lapsos del ciclo vital. Pero, segu-
ramente equivocados, consideran que ello les lle-
varia a instrumentar politicas impopulares que les
harian perder votos. Esta es una primera resisten-
cia que sdlo muy lentamente parece vencerse a
medida que los gobiernos, como hemos visto estos
meses, aceptan la necesidad de reformar de mane-
ra algo més intensa sus sistemas de pensiones
dando paso incluso a los esquemas basados en la
contribucién definida y la capitalizacion. Por otra
parte, la clase politica se renueva, aunque lenta-
mente, con cada ejercicio electoral y ello ayudaria
algo a que la reforma de las pensiones fuese mas
rapida si los electores viesen claras las opciones
ante ellos.

Otra resistencia, muy marcada, como ya se ha
comentado, es la que ejercen los sindicatos. Es
esta una resistencia sin fisuras, pues el punto de
vista sindical, en la mayoria de los paises, es que
el problema de las pensiones se resuelve crean-
do empleo y subiendo los impuestos si fuera ne-
cesario. En el limite, algunos informes de origen
- sindical sugieren que no existe ni existira un “pro-
blema de pensiones” y que basta que el PIB crez-
ca al 2 por 100 para que esté garantizada la finan-
ciacién de las pensiones indefinidamente. Cuesta
trabajo comprender el origen de la resistencia sin-
dical a la reforma de las pensiones cuando esta
en juego el bienestar de los trabajadores. Sin
duda, dicho origen no tiene nada que ver con esto
ultimo, pues de lo contrario se habria avanzado
mucho mas rapidamente de lo que lo han hecho
hasta ahora los propios gobiernos europeos. Pero
lo que no cuesta nada es entender las conse-
cuencias de la inaccién o de la accion que propo-
ne el punto de vista sindical: la pobreza entre los
pensionistas. Cuando se consideran evoluciones
separadas para las pensiones y los salarios es
muy facil lograr la sostenibilidad del sistema, siem-
pre que las pensiones reales crezcan menos que
los salarios reales. Eso es lo que estd sucedien-
do en los ultimos afos en nuestro pais y en
muchos otros en los que las pensiones se causan
sobre un “salario pensionable” artificial (base regu-
ladora en Espafia) que se actualiza con el IPC o
incluso por debajo (IPC previsto) al tiempo que los
salarios nominales crecen tanto con el IPC como
con la productividad. El resultado es que, al cabo
del tiempo, las nuevas pensiones se van quedan-
do atras respecto a los salarios de cada momen-
to, con el consiguiente resultado de pobreza rela-
tiva creciente entre los pensionistas respecto a los
trabajadores activos aln cuando las pensiones

reales no hayan dejado de crecer respecto a las
de las generaciones anteriores. Este espejismo,
que atrapa a muchos analistas del tema, es muy
perverso pues el mecanismo que lo genera actla
ya desde hace tiempo en todos los paises y pocos
parecen darse cuenta de ello, ni siquiera los pen-
sionistas.

Finalmente, la madre de todas las resistencias,
pues sin ella poco tendrian que hacer los sindica-
tos y los administradores de los sistemas de pen-
siones en sus respectivos mercados electorales,
es la de los propios ciudadanos que, como es natu-
ral, se oponen a un retoque sustancial de sus pen-
siones a la baja o les gustaria seguir recibiendo
elevadas pensiones a cambio de reducidas cotiza-
ciones. Pero, analicense mejor las motivaciones de
los ciudadanos y enseguida nos daremos cuenta
de que las cosas no son tan sencillas como pare-
ce a simple vista a este respecto.

Los actuales pensionistas, aproximadamente un
20 por 100 de la poblacién total en Espafa y por-
centajes aln mayores en otros paises europeos,
no tienen nada que temer ante cualquier reforma
de las pensiones, ya que toda reforma se dirigira a
las pensiones futuras, mientras que las pensiones
ya causadas, ademas de que se actualizan cada
afio con el IPC, o por encima en algunos paises,
sélo pueden beneficiarse de medidas discreciona-
les de mejora que no dejan de darse aqui o alla.
No se explica el tipo de implicacién electoral a que
se somete regularmente a los pensionistas cuan-
do la reforma de las pensiones no deberia ir en
absoluto con ellos. Tampoco se explica que las aso-
ciaciones de pensionistas no planteen la cuestion
de la manera recién expuesta a sus asociados y al
colectivo amplio de pensionistas.

Los trabajadores de edad superior a, digamos,
los 45 o 50 afios careceran por lo general de mar-
gen para adaptarse a un cambio radical de las con-
diciones de elegibilidad para obtener una pensién
plena, por lo que su adaptacién debera ser parcial
y consistir fundamentalmente en un aumento de la
edad de jubilacién (graduado en funcion de la
edad). Por otra parte, todos los ejercicios de pro-
yeccién muestran que hasta dentro de diez o quin-
ce afios no se producira el deterioro sustantivo de
fas cuentas de los sistemas europeos de pensio-
nes, por lo que su transicién no necesitara ser exce-
sivamente dura. Pero, por mucho de se suavicen
las condiciones del ajuste para este tipo de traba-
jadores, no deberfamos engafarnos respecto a la
necesidad de iniciar cuanto antes la reforma de los

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003




ECONOMIA ESPANOLA

sistemas de pensiones, reforma que deberia afec-
tar desde ahora, en mayor o menor medida, a todos
los trabajadores. La prolongacion gradual de la
edad de jubilacién es obligada y se vera favoreci-
da por el hecho de que, al contrario de lo que ha
sucedido hasta hace pocos afios, las economias
europeas registraran una creciente “restriccion de
brazos” en sus mercados de trabajo en los afios
venideros debido a la caida de la natalidad en [as
ultimas décadas. La inmigracién no bastaré para
aliviar esta restriccién de brazos, especialmente si
se mantienen las conservadoras politicas de inmi-
gracién actuales. Es natural que, abocados a una
reforma drastica, los trabajadores mas maduros y
los sindicatos, en su nombre, presenten una resis-
tencia, incluso numantina. Pero lo cierto es que las
reformas que se proponen en Alemania, Austria,
Bélgica, Espafia, ltalia, o, incluso, Francia, no son
reformas drasticas, sino mas bien moderadas que
apenas afectan a los derechos ordinarios de los
trabajadores de estas edades. No hay motivo para
la reaccién que se ha dado en Francia si s6lo nos
ponemos en la piel de los trabajadores de este
grupo de edad. En Espafa, los trabajadores de 50
afios y mas representan el 8,5 por 100 de la pobla-
cién y el 19 por 100 de los activos totales. Estos
pesos, por si solos, traducidos al mercado electo-
ral, son insuficientes para volcar las decisiones
colectivas en contra de una reforma sustantiva de
las pensiones, y tampoco se explica la percepcion
de los lideres politicos sobre el riesgo de pérdida
de votos ante una propuesta de ese tipo por su
parte. Los sindicatos pueden paralizar ciudades de
varios millones de habitantes para frenar una refor-
ma cuyos efectos, como se ha argumentado, seri-
an moderados para este tipo de trabajadores, pero
no favorecen el interés colectivo y, por otra parte,
impiden que los trabajadores concernidos puedan
elegir la manera menos onerosa para cada uno de
ellos (mas anos de trabajo, mayores cotizaciones
0 menores pensiones) de adaptarse a la cuota que
les corresponde del esfuerzo que se requiere del
conjunto de la sociedad.

Los actuales trabajadores menores de 45 afos,
por fin, y especialmente los més jovenes, tendran
muchas dificultades para recibir una pensién equi-
valente a la de sus padres sin cargar de impuestos
a las generaciones futuras, mucho menos nume-
rosas, bajo las actuales férmulas de pensiones y
cotizaciones. Estos trabajadores no tendran otro
remedio que extraer mas jugo a su esfuerzo de coti-
zacion a lo largo de su vida laboral por varios pro-
cedimientos: invirtiéndolas en activos mas renta-
bles (y mas arriesgados), extendiéndolas mediante

maés afos de trabajo, y poco mds. La peor noticia
para ellos no es que se lleven a cabo reformas sus-
tantivas de las pensiones sino que no se hagan. En
Espafia, los activos de 16 a 45 afios representan
el 32 por 100 de la poblacion y el 70 por 100 de la
actividad. Su peso electoral es muy importante y
podrian volcar decisivamente la balanza hacia el
partido o sindicato que mejor representase sus inte-
reses. Pueden dedicarse muchas paginas a deba-
tir sobre cuales son los intereses en materia de
pensiones de los trabajadores mas j6venes, pero
dadas las circunstancias mencionadas en la sec-
cién anterior sobre las tendencias de vida laboral
Y jubilacién mutuamente incompatibles, son los pri-
meros interesados en que se abran las opciones
relativas a instrumentos financieros y duracién de
la vida laboral y se racionalice el sistema de pen-
siones para evitar comportamientos estratégicos
en detrimento del interés general. Tampoco se expli-
ca que los lideres politicos o sindicales no favo-
rezcan este tipo de adaptaciones. Sé6lo un inson-
dable problema de percepcién y comunicacion en
materia de pensiones debe estar bloqueando una
vision mas correcta del tema por parte de todos los
agentes aludidos.

¢Insondable problema de percepcién o bloqueo
interesado de la solucién?, pues segun lo dicho
hasta ahora, el problema de las pensiones en
Europa se reduce a un sencillo acertijo doméstico:
¢como se financian 22 afos de jubilaciéon cuando
se ha cotizado durante 37 afios el 20 por 100 de
los salarios percibidos, deseando al mismo tiempo
conservar el estandar de vida previo a la jubilacién?
La solucién se obtiene inmediatamente en una ser-
villeta de cafeteria, pero puede resumirse en dos
palabras: mala-mente. Ante esta “evidencia” cogni-
tiva (el futuro no esté escrito, pero se puede explo-
rar), el mantenimiento de los esquemas disefiados
hace un siglo para la provision de pensiones sélo
se explicaria por la incapacidad de los propios
agentes econémicos, sociales y politicos para
entender el cambio que se ha producido en el ciclo
vital y el comportamiento humanos y, especial-
mente, para entender que la naturaleza humana no
ha cambiado desde los albores de la especie, ni
cambiard. Pero como no es razonable pensar que
los actores econémicos, sociales y politicos se equi-
vocan de plano en su comprension de los cambios
e inherencias recién mencionados, habra que con-
cluir que son los intereses de grupo, junto a un “soli-
darismo” bien intencionado pero contraproducen-
te, los que prevalecen y bloquean las reformas que
interesarian a los trabajadores verdaderamente
concernidos.
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4. DESENLACE: ; DE VERDAD
ENVEJECEMOS?

En 1900, la esperanza de vida al nacer se situa-
ba en Espafia en unos 37 anos para los hombres
y 39 afios para las mujeres. Hoy es de, respectiva-
mente, 78 y 85 afios. Al mismo tiempo, sélo el 26
por 100 de los nacidos en ese afio llegaban a los
65 afios, edad a la que eran realmente ancianos.
Hoy, el 87 por 100 de los nacidos en cualquiera de
estos (ltimos afios llegara a los 65 afios encon-
trandose en general en muy buenas condiciones
de salud. Un 26 por 100 de supervivientes llegara
hasta casi los 90 afios. La esperanza de vida a los
65 afios, por otra parte, se ha duplicado entre 1900
y 2000. Estos desarrollos han sido similares en los
demas paises europeos, aungue menos-intensos
en los paises mas desarrollados que iniciaron antes
su transicién demografica en el siglo XIX.

Este vertiginoso progreso en la supervivencia
de las poblaciones tiene indudables ventajas en el
plano individual y colectivo, econémicas y de todo
tipo, pero exige un dinamismo parecido en la adap-
tacién de las instituciones sociales. Cuando se
piensa que la edad legal de jubilacién en 1900,
cuando se “inventdé” la seguridad social, se esta-
blecié en 65 afos y que dicha edad sigue siendo
la misma en la actualidad, es inevitable la sensa-
cion de que algunas adaptaciones criticas no han
tenido lugar. Uno de los factores que han contri-
buido a mantener el listén en los 65 afios ha sido,
sin duda, la percepciéon de que a partir de esa edad
se es “viejo”.

Todo el mundo comprende que la transicién
entre la existencia y la muerte es mas bien brusca
y que no hay mayores dificultades para determinar
en cuél de los dos estados, mutuamente exclu-
yentes, se puede encontrar un caso determinado.
En lo que se refiere a la “vejez”, sin embargo, ha
de admitirse que existe una transicién larga, conti-
nua por lo general, entre los estados de juventud y
senectud propiamente dichos. Esta transicién puede
llegar a durar varios afios en individuos caracte-
risticos, si no una o hasta dos décadas. Ei criterio
segun el cual se es “viejo” en cuanto se cumplen
los 65 afos es, sencillamente, ridiculo y deberia-
mos prepararnos a sustituirlo por otro tipo de cri-
terios cuya semantica no evocase el derrotismo vital
ni indujese a la poblacion a recalificarse a toda prisa
en la “tercera edad” a fin de percibir prestaciones,
ayudas, transportes gratuitos, etc. a una edad en
la que la actividad deberia ser la norma antes que
la inactividad.

Los estudios sobre el uso del tiempo muestran
que al abandonar la vida laboral aumenta vertigi-
nosamente el nimero de horas que los individuos
dedican a ver la televisién, mas que a cultivar un
ocio mas ilustrado. La decisiéon de alterar tan brus-
camente el patrén de uso del tiempo estd motiva-
do por muchos factores, desde la existencia de un
sistema predominante de jubilacién “todo o nada”,
que es un error, hasta la imposicién de un patrén
cultural y semantico que asimila jubilacién a vejez
e inactividad.

Pero el factor que mas radicalmente esta blo-
queando, en mi opinién, en Espafia y en otros pai-
ses, el logro de una transicién larga (entre los 60 y
los 75 afios, por ejemplo), en la que se combinen
en proporciones variables la actividad laboral y el
ocio, es la practica de la prejubilacién a la que tan
jubilosamente, se diria, se han dado las empresas,
los sindicatos, los trabajadores, el INEM y la
Seguridad Social. Aunque todavia afecte a un por-
centaje reducido de la fuerza laboral mayor de 50
anos, cada afio se producen miles de casos cuya
experiencia permea como lluvia fina el imaginario
popular. Se cree que la prejubilacién amenaza a
todos de manera irremisible y, lo que es peor,
muchos la esperan con ansiedad. Pero la prejubi-
lacién contempla algunas condiciones, en muchos
casos, que no resistirian el test de la constitucio-
nalidad, por no hablar de ordenamientos juridicos
méas inmediatos, como es el caso de la condiciéon
de edad o la exigencia de no aceptar otro trabajo
mientras se esta en el esquema.

Cuando mas se necesita que la poblacién ins-
trumente una coherencia renovada, econémica y
de todo tipo, entre ciclo activo y ciclo pasivo a lo
largo de la vida, nuestras instituciones sociales y de
bienestar, y muchos intereses miopes o injustifica-
dos, se expresan frontalmente en contra de ello.
Antes que las polémicas acerca de lo privado y lo
publico, la capitalizacioén o el reparto, y antes que
los pactos para no crearse problemas entre los inter-
locutores sociales, convendria que volviésemos la
mirada a los profundos cambios que se han produ-
cido, y seguiran produciéndose, en la esfera indivi-
dual y el ciclo vital, los estilos de vida, las opciones
familiares y las posibilidades de la tecnologia. Puede
gue entonces nos demos cuenta de que la reforma
a fondo de las pensiones es necesaria para pro-
yectar el progreso de la sociedad a lo largo del
siglo XX hacia la presente centuria. En esta tarea
los miembros continentales de la UE, en general,
andan retrasados, pero parece que algunos empie-
zan a desperezarse siquiera lentamente.
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NOTAS

(*) Director de FEDEA y profesor de Economia en la U.
Complutense.

(1) En el seno, especialmente, del “Working Group on
Ageing Population” del Economic Policy Committee. Consultar:
http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/epc/epc_ageing
_en.htm.

(2) Consultar: http://europa.eu.int/comm/employment_so-
cial/soc-prot/schemes/index_en.htm.

(3) Consultar: http:/europa.eu.int/comm/employment_so-
cial/missoc2001/index_en.htm.

(4) Alemania, Grecia, ltalia, Austria y el Reino Unido care-
cen de fondos de reserva de las pensiones publicas. En
Dinamarca, Luxemburgo, Suecia y Finlandia, dichas reservas
superan el 20 por 100 del PIB, siendo del 55 por 100 en el ulti-
mo. En los restantes paises las reservas oscilan entre el 0,5 y el
3 por 100 del PIB (CEC, 2003).
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LA MEJORA DE LA EFICIENCIA DE LOS SERVICIOS PUBLICOS:

VIEJOS Y NUEVOS ARGUMENTOS EN SU APOYO

Victorio Valle

Desde un punto de vista programético, la bas-
queda de la eficiencia en la prestacién de los
servicios publicos es, en Espafia, una exigencia
constitucional. El articulo 31.2 de la Constitucion
Espafiola establece:

“El gasto publico realizard una asignacién
equitativa de los recursos publicos y su pro-
gramacion y ejecucion responderan a los cri-
terios de eficiencia y economia”.

Con innegable modernidad la Constitucién esta-
blece una sabia combinacién de los valores de
equidady eficiencia en la asignacién de los recur-
$0s publicos.

En cierto modo, también la exigencia del Tra-
tado de Maastricht, primero, y del Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento, después, al poner un espe-
cial énfasis en la consolidacién del gasto publico
y la tendencia hacia la reduccién del déficit, estdn
marcando de forma indirecta y, mas alla de la ade-
cuacién coyuntural del presupuesto, una exigen-
cia final de eficiencia publica.

La dificultad, como casi siempre suele ocurrir,
esta en la forma de plasmar esos principios en la
realidad porque:

1. Existen problemas de deslinde conceptual
entre eficiencia (¢ de qué eficiencia se esta hablan-
do?, eficacia, productividad, costes minimos...).

2. Hay problemas de medicién. De un lado, por-
que en los servicios plblicos mas caracteristicos a
veces no esta ni siquiera definida la unidad de los
servicios o productos (por ejemplo en la defensa
nacional o en la lucha anticontaminacién del aire o
del agua) y, de otro lado, porque las mediciones de
la produccién publica mediante los datos de Ia
Contabilidad Nacional son muy imperfectas. Las
Cuentas Nacionales sélo miden costes de produc-
cién, y ademas no incluyen todos los costes ya que,

por ejemplo, excluyen, por definicion, los costes de
capital —los intereses imputables al capital pabli-
co— de su computo.

3. Al no canalizarse la produccién publica hacia
el mercado carece de precios que permitan su valo-
racién en términos homogéneos con la produccién
empresarial.

Pese a ello, es cierto que se han cosechado
importantes avances en la cuantificacion de la efi-
ciencia productiva técnica de los servicios publicos,
y la impresién global que se tiene (1) es la exis-
tencia de niveles de ineficiencia no despreciables.
Conviene hacer, en este punto, dos matizaciones:

— La primera es que este hecho no constituye
un problema exclusivo de Espafia. Antes bien, la
impresién generalizada es que un cierto grado de
ineficiencia, en comparacién al uso de los recursos
por parte del sector empresarial, existe en todos
los paises de nuestro entorno.

— En segundo lugar, es necesario destacar que
los mayores costes relativos de la produccién publi-
ca respecto a la produccion privada pueden tener tras
de si importantes razones. Por tanto, més que una
critica, es una invitacién permanente a la investiga-
cién y el analisis del porqué de esas divergencias.

Tras esta vision no hay, por tanto, critica global
genérica a la existencia de un sector publico con
unas misiones caracteristicas y esenciales para el
desenvolvimiento de la sociedad.

CINCO REFLEXIONES SOBRE EL INTERES
ACTUAL POR LA EFICIENCIA PUBLICA

1. Visidén actual de un viejo tema

Desde un punto de vista conceptual, la pre-
tension l6gica en toda sociedad es lograr que la
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asignacioén de los recursos econdémicos sea efi-
ciente. En definitiva y de forma aproximada, esto
quiere decir que en la produccién de bienes y ser-
vicios no haya despilfarros en la utilizacién de los
recursos y que exista una perfecta conexioén entre
lo que se produce y los deseos de los sujetos de
cara a la satisfaccién de sus necesidades.

Uno de los principales teoremas de la teoria
econdmica sostiene que el sistema de mercado,
bajo ciertas condiciones, alcanza un 6ptimo asig-
nativo. Las personas, actuando libremente y en la
busqueda de su mayor interés personal, generan
un orden que conduce a una situaciéon 6ptima
—optimo de Pareto— que implica una eficiente
asignacion de los recursos.

El problema es que las condiciones necesarias
para el eficiente funcionamiento de una economia
de mercado no siempre se dan en la realidad, lo
que genera fallos de mercado que hacen aparecer
la eventual conveniencia de la intervencion publica
para su correccion.

Algunos piensan gue esa circunstancia obliga a
aceptar en toda sociedad la existencia de dos sis-
temas productivos: uno —el del mercado, eficien-
te en su comportamiento, que propende a optimi-
zar el uso de los recursos, y otro el del sector
publico o presupuestario—, en el que no existen
normas de eficiencia y en el que las decisiones eco-
némicas o son arbitrarias 0 se adoptan con crite-
rios politicos que no tienen que ser necesariamente
eficientes y que pueden responder a otros juicios
valorativos distintos del de eficiencia como, por
ejemplo, la equidad.

Esa, sin embargo, no ha sido la tradicion en la
economia publica. Mas bien, la preocupacion expli-
cita o implicita de los economistas ha estado siem-
pre tras la basqueda de criterios que permitieran,
en el comportamiento econémico publico, “imitar al
mercado” en sus criterios asignativos.

Los autores cameralistas de los siglos XVIl y
XVIII —como por ejemplo von Justi— ofrecieron
reglas y normas para administrar los recursos
publicos con sujecién a principios paralelos a los
del mercado. Los economistas del clasicismo
desarrollaron un conjunto de principios rectores
de la vida presupuestaria, los denominados prin-
cipios presupuestarios clasicos, en su vertiente
que tanto econémica como politica, constituian
una forma un tanto simplista de acercarse a un
comportamiento eficiente por la accién de un

estricto control politico de la actividad financiera
publica de los gestores.

Como es bien sabido, los autores del denomi-
nado “cambio voluntario”, tan vinculados al mar-
ginalismo de la Escuela de Estocolmo, hicieron
del problema de encontrar la conexién necesaria
entre las valoraciones individuales y las necesi-
dades sociales que se estimaba imprescindible
para aplicar las reglas de asignacion optima al
mundo publico el eje de su esquema analitico, con
escaso éxito practico.

Otras preocupaciones relacionadas con el cre-
cimiento, la estabilidad y los equilibrios econémicos
hicieron pasar a un segundo plano la atencién a la
eficiencia de los recursos publicos, que ha vuelto a
resurgir en los ultimos afios por el doble motivo del
ascenso de la eficiencia en el esquema axiolégico
de la sociedad y del desarrollo de nuevas técnicas
que permiten aproximarse mejor al tema de la efi-
ciencia tanto en el nivel presupuestario (con las téc-
nicas de evaluacién de proyectos y, en particular, el
Analisis Coste-Beneficios) como en el nivel de la
ejecucién y el control de la actividad financiera publi-
ca mediante indicadores de eficiencia.

2. La atenuacion de la progresividad

Cuando se analiza la evolucion de los sistemas
fiscales de los paises de nuestro entorno econé-
mico en los ditimos 15 afos, se aprecian tenden-
cias y cambios de interés, pero cabe poca duda de
que el rasgo mas significativo es la tendencia a
reducir la intensidad de la progresividad en los
impuestos personales sobre la renta. En su inter-
pretacién del principio de equidad es claro que los
sistemas fiscales han puesto méas énfasis en la
equidad horizontal que en la vertical.

La reduccién de la progresividad o su crecien-
te limitacién tiene, ademas de consecuencias dis-
tributivas, efectos recaudatorios obvios. En algunos
paises, como Espafia, la reduccién recaudatoria se
ha compensado con el aumento de otros tributos,
de forma que, en realidad, lo que se ha producido
es un cambio en la estructura impositiva.

En todo caso, la tendencia es hacia la reduccién
de los tipos impositivos marginales para evitar efec-
tos desincentivadores sobre el comportamiento eco-
némico en cuanto a la oferta de factores y a la asun-
cién de riesgo en la inversién, lo que normalmente
conlleva reducciones recaudatorias que, unidas a
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la exigencia de equilibrio presupuestario, que en los El cuadro 1 nos ofrece, para Espafia, los datos
paises de la UEM es una condicién del Pacto de  mads relevantes de las administraciones publicas
Estabilidad y Crecimiento, obliga necesariamente a  en el periodo 1995-2002 y el avance de los datos
una reduccién relativa del gasto publico. de 2003, en porcentajes del PIB. Se observa un

CUADRO 1 i
CUENTA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje del PIB), Fecha: 27-05-03

1999 2000 2001 2002 2003
1997
1995 1996 9, 1998 ) (P) ) ) ()

1. Total recursos (INQIeSNS) . ..ooocovvvviorcrivnnnen, 3766 3808 13827 3836 3204 3900 3913 3957 3912

De ellos, ingresos tributarios ........ e 3268 3304 3350 3370 3449 3503 3495 3563 3527
1.1, INQresos COMMBNES .......coveevecveeeeeereree s e 36,99 3737 3765 37,69 3829 3844 3852 3904 3859
1.1.1. Ingresos por ventas de la produccion.............. 1,14 1,08 115 1,13 1,15 1,11 1,11 113 1,13
1.1.2. Impuestos s/produccion e importacion ............ 10,16 10,20 1048 11,11 1166 11,70 11,39 11,68 11,60

VA e 483 492 504 523 573 58 566 578 579

) (1T O 533 528 544 587 593 588 574 590 582

1.1.3. Intereses, dividendos y otras rentas prop......... 164 170 142 124 119 106 125 097 088
1.1.4. Impuestos renta y patrimonio.............ceceeevne... 10,14 10,26 1046 10,18 10,23 1048 1045 10,92 10,59

818 816 765 750 715 718 736 744 722
196 210 28 267 308 330 309 348 3,36
12,04 1223 1220 12,14 1222 1245 12,71 1267 12,72
094 0% 091 08 08 08 08 08 085

— Hogares.........coervennrevernnnne
— Sociedades y resto del mundo....

1.1.5. Cotizaciones sociales efectivas.........
1.1.6. Cotizaciones sociales imputadas ......

117, OtrOS (ECUISOS COMTINtES ... .. 09 09 104 101 098 078 077 08 08

1.2.  Impuestos de capital............cocooeeveerr v e 033 035 036 037 038 040 039 037 037
1.3. Transferencias de capital......... e Rt atans 033 03 02 029 036 016 027 0417 017

2. Total emplens (GaStIS). ..o iiesnrisissisnesienesns 4430 43,02 M4 4104 4027 39785 3933 3964 3344
2.1, Gastos COTTiBNES......c.cveeceeeecee e e e 3883 3861 3720 3649 3543 3519 3465 3484 3458
2.1.1. Consumos intermedios e imptos. produc......... 419 400 408 397 397 410 409 422 439

2.1.2. Remuneracion asalariados...........ccevvceresnnnne 11,29 1126 10,88 10,70 1058 1045 10,37 1024 10,20

2.1.3. Intereses y otras rentas propiedad 523 534 475 428 354 328 311 285 258

2.1.4. Subvenciones de explotacion ....... 107 103 0% 114 119 118 110 1,11 1,08

2.1.5. Prestaciones SOCIales ........ccoouimemrvinicesnicsnrinns 13,92 13,78 1331 12,76 1242 12,33 1222 1249 1240

2.1.6. Transferencias en especie via prod. mercado ... 2,21 223 220 242 254 259 258 266 2,67

2.1.7. Otros gastos corrientes .........cocoeeeereeeermrcsrrens 092 097 1,08 1,22 1,21 1,25 117 127 1,26

2.2, Gastos de Capital........ccoireeriensrmermerersinmrrsssrisnesennennees 547 441 424 455 478 459 468 480 485
2.2.1. Formacidn bruta de capital (a)... . 38 3819 321 334 348 314 327 340 348

2.2.2. Transferencias de capital ........... 1,656 123 1,03 1,21 130 144 141 140 1,37

3. Ahorro bruto (1.1-2.1) e -183 -124 045 120 28 325 3,87 420 4,00
4. Cap. (+) 0 Nec. {-) Financ. (déficit) (1-2) ........ -664 -495 -3i7 268 -117 -D78 -0i4 -007 -0,31

4.a. Déficit/superdvit primario (4 + 2.1.3) cooceeccecnec 141 040 158 160 28 250 297 2,78 227

5. Operaciones financieras NELas .........c.vceverrerereneresssenensens 069 347 -073 030 1,22 1,10 092 115 1,35

6. Necesidad endeudamiento (-4 +5) .........cccoevrervervemrcrnersmernens 733 841 245 299 239 187 107 122 166

7. Ajustes y diferencias por cambios valoracién .. 0,13 -052 011 -074 042 010 -075 -0,72 -027

8. Deuda brifa (deuda t-1 +8 +7) oo, 83,93 6817 6661 6458 63,15 6055 5693 5396 5206
PRO MEMORIA:

9. Renta bruta disponible............ccoeeeveevereeeieeercer e 16,23 16,71 17,98 18,66 2030 2085 21,37 21,78 2174

........... 18,07 1795 1753 1745 1744 1760 1750 1758 17,73
........... -598 -434 -28 237 -099 -022 037 023 0,11

10. CGonsumo piblico.............
11. Déficit AA.PP. Centrales ...

11.1. Estado y sus OQLAA. ... -67 -393 -266 -226 -1,14 -074 -047 -047 -0,76
11.2. Administraciones Seguridad Social............ccceoovrevcunnee 031 -041 -019 -0,11 0,15 052 084 070 065
12. Déficit AA.PP. Territoriales......oivureecereesccseseeessssseieccseesenns -066 -060 -032 -032 -018 -056 -051 -0,30 -020

(P) Provisional. (A) Avance. (F) Prevision.
(a) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
Fuentes: IGAE, INE, BE y FUNCAS (prevision 2003).
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aumento continuado entre 1995 y 2000 de la pro-
porcién de ingresos tributarios respecto al PIB. En
2001 la proporcion se reduce para volver a aumen-
tar en 2002, siendo la previsién para 2003 ligera-
mente mas baja. En conjunto, entre 1995 y 2002
se ha producido un aumento de la proporcién en el
PIB de los ingresos tributarios de casi tres puntos
porcentuales. La imposicién sobre los hogares se
ha reducido en 0,74 puntos y el resto de los tribu-
tos ha aumentado en 3,7 puntos.

La aplicacion de esa mejora recaudatoria no ha
sido suficiente para eliminar los mas de 6 puntos
(6,64) del PIB que representaba el déficit publico
en 1995, lo que ha obligado a una compresién del
gasto publico de algo mas de 4,5 puntos.

La pregunta légica es: ;debemos, en estas cir-
cunstancias, renunciar a la cantidad y la calidad de
los servicios publicos que la sociedad espafiola
necesita? Evidentemente, no; y la via de concilia-
cion es la de mejorar la eficiencia con que se utili-
zan los recursos publicos, de forma que los meno-
res recursos se compensen con su mejor utilizacién.

3. Los riesgos de reaparicién del déficit

Cualquier andlisis del comportamiento publico
en la economia espafola debe partir del reconoci-
miento del importante esfuerzo realizado para
reducir el déficit pablico, desde el 6,64 por 100 del
PIB en 1995 hasta el equilibrio logrado en 2002.
Ha sido un esfuerzo intenso e innegable, por mucho
que algunos se empefien en mostrar que la nece-
sidad de endeudamiento (ver cuadro 1) no se ha
reducido con tanta intensidad y otros discutan la
filosofia del déficit cero en un contexto de desace-
leracién econémica.

Mi preocupacion en este Ambito deriva de la cali-
dad y la permanencia de las alteraciones presu-
puestarias realizadas para conseguir el equilibrio.
En una primera etapa, el deseo imperativo de lograr
las condiciones de acceso a la UEM vy, posterior-
mente, las exigencias del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, canalizaron todos los esfuerzos de la
politica presupuestaria en las lineas de menor resis-
tencia. No era ciertamente el momento de pararse
a ver si las reducciones de gasto o los aumentos
de ingresos iban a mantenerse estructuralmente o
entrafiaban alguna amenaza futura de reaparicion.

Los economistas suelen diferenciar entre las
variaciones presupuestarias ciclicas y las de natu-

raleza estructural, y han desarrollado técnicas ade-
cuadas para su separacion. El cuadro 2 muestra la
secuencia de calculo seguida por el Gabinete de
Estadistica y Coyuntura de FUNCAS para realizar
tal calculo, y destaca la mayor importancia relativa
del saldo estructural (la parte mas permanente del
saldo) respecto al componente ciclico, que es la
parte que viene explicada —y justificada— por la
diferencia entre el crecimiento efectivo y el ten-
dencial del PIB. Conforme a esa manera conven-
cional de separacion de los componentes del défi-
cit, cabe poca duda del gran avance experimentado
por la reduccién del déficit estructural del presu-
puesto espafiol.

Sin embargo, hace ya algin tiempo mostré (2)
mi desconfianza hacia la caracterizacién como
estructural de ciertos cambios presupuestarios que
aunque no responden a la respuesta anticiclica de
los estabilizadores automaticos, y tienen por tanto
una naturaleza discrecional, no son consecuencia
de reformas de estructuras, sino simplemente refle-
jo de decisiones administrativas cuya permanen-
cia es, cuando menos, discutible. Por ello propuse
diferenciar tres componentes del saldo presu-
puestario: el ciclico, el discrecional y el verdade-
ramente estructural.

La diferenciacién conceptual es bastante obvia.
No es lo mismo reducir el déficit publico disminu-
yendo las partidas de formacién de capital, que en
algun momento reaparecerén por ser un gasto
indispensable para el crecimiento de la economia,
que reduciendo el gasto originado por la presta-
cién de los servicios publicos como consecuencia
de la utilizacién mejor de los recursos disponibles.

Es verdad que entre la diferenciacién concep-
tual y su medicién cuantitativa media un dificil tre-
cho. En el trabajo a que antes me he referido suge-
ri un camino para la separacién de los componentes
del saldo presupuestario que ahora he aplicado a
los afios 1996, 1998, 2000 y la prevision para 2003,
en el cuadro 3. En esta ocasion he tomado 2002
como afo base del calculo.

Como el lector puede ver, el cuadro contiene
tres diferentes cuerpos. El primero de ellos repro-
duce la descomposicién, del cuadro 2, en que el
saldo efectivo se separa en un componente cicli-
€0 Y un componente estructural segun su célculo
convencional. El cuerpo intermedio ofrece un inten-
to de separacidn de lo “discrecional” y lo “estruc-
tural” que, de admitirse, destaca el escaso avance
logrado en la reduccién de los elementos mas per-
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CUADRO 2
COMPONENTES ESTRUCTURAL Y CICLICO DEL DEFICIT PUBLICO Y GAP PRIMARIO
(Utilizando PIB tendencial), Fecha: 27-05-03

1999 2000 2001 2002 2003

1995 1996 1997 1998 ) ?) ) ) ®

Millardos de euros

1. PIB (euros de 1995).......cc.crnrmrrrmerrmerenmreseessessisesessssnnsnnes 437,8 4485 4665 4868 5072 5284 5426 5535 566,2
2. PIB tendencial (a) .. 44571 4579 4721 4876 5038 5204 5368 553,1 5693
3. Output gap, en % de! PIB tendencial [(1-2)/2].......cccoerevunnne.. -1,6 -2,1 -1,2 -0,2 07 1,5 1,1 0,1 -0,6
4. PIB (ptas corrientes) (enlace propio) ........cvercermerrnesrnessneens 4378 4643 4941 5280 5652 6093 6516 6939 7390
5. Deuda pablica Bruta............ccooveeervinicriee e 2799 3165 3292 3410 3569 3689 3710 3744 3847
B. INGresos PUBNCOS ........eveerrercerenerieernrene e esserssesssessesssnens 1649 1768 1891 2025 2206 237,6 2553 2746 2891
7. Gastos PBIICOS ......covvrvvrver i s 193,9 1997 2048 216,7 227,3 2424 2563 2751 2914
B. INTBIBSES ..ottt s s anb st 229 248 235 226 200 200 203 198 191
9. Saldo total (déficit, — superavit, +) (6-7) v.vovereeerreerrreviannennn. -291 -230 -157 -14.2 66 -47 -09 -0,5 -2,3

10. Saldo primario (déficit, — supervit, +) (948) ...oeeereerrerreens -6,2 1,8 7.8 84 134 153 194 193 168

Porcentajes sobre el PIB

11. Deuda pliblica BrUta........coocovveivvercrceere et r s 639 682 666 646 631 605 569 540 521

377 381 383 384 390 390 392 396 39,1
43 430 44 410 402 398 393 396 394
5,2 5,3 48 4,3 35 3.3 3.1 2,9 2,8

12. Ingresos pablicos .....
13. Gastos piblicos ........
14. Intereses.......coce-....

15, Saldo total (1213 66 49 B2 27 A2 08 01 01 03
16. Saldo primario (15+14).......cececereeceerssssen e eranne -1,4 0.4 1,6 1,6 24 2,5 3,0 2,8 2,3
17. Saldo primario de equilibrio (b).......ccccceeecreeuveee. OO 0,6 1,4 05 -0.1 -08 -13 -0,8 -0,6 -0,7
18. Gap primanio (18-17) (C) oo nieiereeiioserenns -2,0 -1.0 1.0 1.7 32 3.9 38 3. 3.0
19. Ingresos ajustados ciclicamente (d) .........cccceeervemrimrenrenrecenins 383 389 387 384 388 384 388 395 393

20. Gastos ajustados ciclicamente (e) .......................................... 441 428 413 41,0 40,3 399 394 396 39,4
21, Saldo sstructural (19-20j.... -5,8 29 26 26 -5 -5 -07 -01 0,0
22. Saido cfelico (15-21).... -0.8 1.0 06 -1 03 0.8 05 0,0 -0.3
23. Saldo sstructural pnmano ("1 +14) -0,6 14 22 1.7 20 1.7 24 2.8 25

24. Variacion saldo total s/afio antefior................... 05 17 18 05 15 04 0.6 01 -0.2

25, Variacion sakdo estiuctural s/afio ant, ............ooovovereresieeenns -0.6 1.9 1.3 0.0 1.1 0,0 0.9 0,6 0.1
26. Variacion saldo cfelico $/afo ant. .......ccocoviivciioiciiininnn, 0,1 0,2 04 0,5 04 0.4 -0,2 05 -0.3
27. Vamacitin intereses siafio ant. ........ - 0,6 0.1 -0.6 -05 07 02 0,2 -0,3 -0.3
28. Variacion saido esiruct. primario s/afio ant e =01 20 0.7 -0.5 03 -03 0.7 021 -0.21
PRO MEMORIA:

29. PIB tendencial, crecimiento real.........ccocoeeiveeeeecnieernccree 2,6 29 31 3,3 3,3 3,3 3,2 3,0 29
30. PIB observado, crecimiento real............cc.oeeeeeeeeeeeeeecnerecnnnne, 2,8 2,4 40 43 42 42 2,7 2,0 2,3
31. PIB observado, deflactor.........cvcrivieereceriveriecrscems e, 48 35 23 24 2,7 35 42 44 41
32. PIB observado, crecimiento nominal ..........coeeeveveeveeeenncnnne. 77 6,0 6,4 6,8 7.0 78 6,9 6,5 6,5
33. Tipo efectivo medio de la deuda pablica, % (f) .. 87 8,3 73 6,7 5,7 55 55 53 50
34. Ingresos piblicos, crec. NOMINGL........oceereverernreensrsreserersennes 14 7,2 7,0 71 9,0 7.7 74 75 53
35. Gastos piblicos, Crec. NOMINal.......c..ccecveeerieeeiresreeereneerenns 3.4 3,0 25 58 4,9 6,6 57 7,3 59

(P) Provisional. (A} Avance. (F) Previsién.

(a) Obtenido aplicando el filtro HODRICK-PRESCOTT a la serie de PIB 1980-2004 (previsisones propias 2002-2004). Lambda = 30. Fecha actualizacién:
27-09-02.

{b) Se define como aquél que estabilizarfa la ratio deuda/PIB. La férmula es: Dt-1* [(r - g)/(1 + @)}, donde Dt-1 = deuda/PIB del afio anterior en porcentaje,
r = tipo medio de la deuda en tanto por uno y g = crecimiento del PIB nominal en tanto por uno.

{e) Un signo positivo indica sostenibilidad de la deuda publica y viceversa.

(d) Ingresos x [1 + (-G*EI/100)]; donde G = GAP en porcentaje del PIB tendencial y El = 1 = Elasticidad Ingresos/PIB.

(e) Gastos x [1 + (-G*EG/100)}; donde G = GAP en porcentaje del PIB tendencial y EG = -0,27 = Elasticidad Gastos/PIB.

(f) Intereses del perfodo t divididos por la media de la deuda piblica de los periodos ty t-1.

Fuentes: IGAE, INE, BE y FUNCAS.

manentes del déficit plblico, lo que practicamente  ci6n con alto riesgo de reaparicién en una econo-
quiere decir que, al haberse reducido el déficit mia que ademds se desenvuelve en un marco inter-
mediante decisiones discrecionales, sin muchas  nacional de crecimiento moderado y con riesgos
reformas de fondo de los defectos estructurales de  latentes de crecimiento del gasto como fruto de la
la hacienda publica, se constituye en una reduc-  creciente madurez demogréfica y la existencia de
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CUADRO 3 ]
DESCOMPOSICIGN DEL SALDO CUENTAS PUBLICAS

1996 1998 2000 2003

Saldo ¢lelico ....vvervreeennns -1,0 -0,1 +0,8 -0,3
Saldo estructural (I)........ -39 -2,6 -1,6 —
Saldo efectivo.........c....... -49 -2,7 -0,8 -0,3
Saldo ¢iclic ovvverreereene,s -1,0 -0,1 +038 -03
Saldo discrecional .......... -0,9 +0,2 +0,9 +2,1
Saldo estructural (Il)....... -3,0 -2,8 <25 -2,1
Saldo efectivo ......cccvenen -4,9 -2,7 -0,8 -03
Saldo neutral .........ccc.... -0,8 -0,2 +0,5 -0,3
Saldo beligerante............. -4.1 -25 -1,3 —

Saldo efectivo -49 2,7 -0,8 -0,3

Afio base: 2002. Respecto al PIB tendencial.

proyectos publicos —como la culminacién del sis-
tema de financiaciéon autonémica o la moderniza-
cion de las fuerzas armadas— que presionaran al
alza sobre la evolucién futura del gasto de las admi-
nistraciones publicas.

También de estas tendencias y del contenido
del cuadro 3, se deriva una vez mas la conve-
niencia de incrementar la eficiencia publica, cuya
relativa carencia es la que late en la parca evo-
lucidén a la baja del saldo presupuestario estruc-
tural.

Digamos adicionalmente que el tercer cuerpo
del cuadro 3, ofrece una divisién distinta del saldo
presupuestario, conforme a la técnica sugerida
por el FMI. Destaca el esfuerzo de reduccién del
componente beligerante (expansivo) del saldo pre-
supuestario, que ha mantenido, sin embargo, una
vigorosa presencia entre 1996 y 2000, cuando
mas bien deberia haberse ejercido una accion
contractiva ante la marcha creciente de la eco-
nomia por encima incluso de sus valores tenden-
ciales.

4. El desarrollo de las téchicas de medicion
de Ia eficlencia

Un serio apoyo a la mejora en la eficiencia publi-
ca lo constituye el avance experimentado por las
técnicas de medicién cuantitativa, sin las que pre-
dicar una asignacion eficiente de recursos publicos
no pasaria de ser un discurso vacio.

Se han registrado avances importantes en
técnicas cuantitativas que van desde la elabora-

cién de indicadores fisicos de produccion publica
hasta elementos mas sofisticados del analisis
envolvente de datos (DEA), lo que permite ela-
borar fronteras de eficiencia (paramétricas y no
paramétricas) que sitdan la posicion relativa de
cada servicio publico permitiendo calcular, por
relacién con la frontera, su grado de eficiencia
relativa.

Es ocioso decir que estas técnicas aln deben
avanzar considerablemente para otorgar fiabilidad
al andlisis, pero, pese a sus aspectos mas debati-
bles, hoy estamos més cerca del conocimiento que
hace tan sélo un par de décadas.

Pero también se han registrado avances serios
en nuestro conocimiento de los comportamientos
gue conducen a la ineficiencia publica y sus posi-
bles remedios. La literatura ha puesto un particular
énfasis en el disefio adecuado de la estructura ins-
titucional y el esquema organizativo; en la impor-
tancia de la informacion y en la de la valoracion
econdmica de las decisiones.

Avances tedricos que irdn dando respuesta a
las exigencias practicas de las mejoras en la efi-
ciencia publica que es preciso alcanzar por las moti-
vaciones econémicas y sociales a las que venimos
haciendo referencia.

5. La orientacién del gasto pliblico
hacia la competitividad

Una ultima argumentacion quisiera esgrimir en
apoyo de la utilizacién mas eficiente de los recur-
sos publicos.

La economia espafola ha de acentuar su cre-
cimiento, para aumentar el bienestar de sus ciu-
dadanos y permitir la practica de una politica de
solidaridad y redistribucién a la que no debe renun-
ciar. Pero también para intensificar la convergencia
con Europa y cosechar los aumentos de producti-
vidad necesarios para incrementar las retribucio-
nes de los factores productivos.

El gréfico 1 pone de manifiesto, a la altura de
2001, con datos homogéneos, los elementos cen-
trales que condicionan nuestra divergencia euro-
pea y que siguen estando polarizados en los bajos
niveles relativos de capital humano y de capital
tecnolégico. Un aspecto, éste ultimo, en el que
el Informe de la Fundaciéon COTEC 2003 ha vuel-
to a insistir.
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GRAFICO 1

LA CONVERGENCIA REAL DE ESPANA EN LA UNION EUROPEA EN 2001

PIB per capita (En PPC del euro de 2001)
(Normalizado E15 = 100)
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Programa de Estudios Europeos de la Fundacién de las Cajas de Ahorro

(*) Datos de 1999.

Fuente: Comisién Europea: AMECO, OCDE: Main Science and Technology Indicators; OCDE: Research and Development Expenditure in Industry;
OCDE: National Accounts. Volume |. Main Aggregates OCDE: Education at a Glance; OCDE: Economic Surveys: Japan; US Gobernment Printing
Office: Economic Indicators; EUROSTAT: Unemployment; EUROSTAT: Social Protection Expenditure and Receips; UNESCO: Anuario Estad(stico;

OCDE: Communications Outlook.
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En ambos terrenos el sector privado empresa-
rial tiene responsabilidades ineludibles, pero cabe
poca duda del papel impulsor del proceso que
corresponde a las administraciones publicas. Algo
que practicamente obliga a estudiar cdmo abrir
hueco en la estructura funcional del gasto publico
para introducir estos elementos de necesaria ace-
leracién en los préximos afios.

E! cuadro 4, muestra una estimacién de la evo-
lucién de la estructura funcional del gasto publico
en el periodo 1975-2002. También contiene esa
evolucién desde la optica de las categorias eco-
némicas del gasto publico.

El perfil de la evolucién del gasto global es en
forma de U invertida. La reduccién del porcenta-
je del PIB que representa el gasto plblico, desde
1995, obliga a plantear el tema de una mejora en
la asignacion de los recursos como Unico camino
de dejar mayor hueco a esos nuevos gastos —de
capital humano y tecnolégico— necesarios para
acelerar el crecimiento, sin renunciar a los gas-
tos de proteccion social ni a los restantes ser-
vicios publicos necesarios para los ciudada-
nos y que el mercado no proporciona de forma
adecuada.

CONCLUSIONES

Tres principales conclusiones resaltan al térmi-
no de los anteriores comentarios y reflexiones:

12. En un contexto de crecimiento moderado,
de envejecimiento de la poblacién, de reduccion de
la progresividad y de conservacién de los objetivos
sociales de estabilidad y distribucion, la dnica forma
de mantener la cantidad y la calidad de los servi-
cios publicos basicos para la sociedad y abrir hue-
cos en el presupuesto para intensificar las inver-
siones necesarias de capital humano y tecnolégico
gue acentlen la convergencia es mejorar la efi-
ciencia y la economicidad con que se prestan los
servicios publicos.

28, La eficiencia publica tiene problemas con-
génitos de medicién aln no plenamente resueltos,
pero se han producido avances sustanciales en el
conocimiento de los comportamientos publicos y en
las técnicas de medicidn de la eficiencia que cada
vez son mas precisas y permiten anidar la espe-
ranza razonable de importantes avances futuros.

32. El equilibrio presupuestario es una pieza de
la politica fiscal muy util para contribuir al cumpli-
miento de los compromisos de estabilidad. Incluso
los objetivos presupuestarios en Espafia, en la fase
ascendente del ciclo, deberian haber sido mas
ambicioso de lo que lo fueron, ya que, segun crite-
rios convencionales de medicién propuestos por el
FMI, la accién presupuestaria en esos afios ha sido
innecesariamente expansiva. Son mas discutibles
los temas relativos a la propia dimension del pre-
supuesto y al cambio de estructura impositiva
—desde los personales hacia los empresariales e
indirectos— registrados.

i CUADRO 4 i
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO
(Porcentaje PIB)

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2002
I. Categorias funcionales
1. Servicios generales ..........coeevvirverene 29 3,3 4,4 49 52 3,7 3,3
2. Defensa......oeerrverenes 1,7 2,0 2,0 1,6 1.1 1,2 1,3
3. Interv. Econdmica.. 49 55 8,2 84 50 45 46
4, INtEreses ....oevveeeeererervernen 0,5 07 3.4 37 52 33 2.8
5. Vivienda y serv. Comunitarios .......... 1,0 1,2 2,0 1,6 1,6 1,3 1,3
LT 17T OO 38 45 4,6 49 5.9 54 55
7. Educacion y cultura... 21 3,3 3,7 42 43 55 5,6
8. Proteccién social....... 9,2 12,7 14,3 14,4 16,0 15,0 15,1
Total gasto ..ovveverceer v e e 26,1 33,2 42,6 43,7 44,3 39,8 39,6
Il. Categorias econémicas
1. CONSUMO....ceeeceeeeeeeeeeee e 10,5 13,1 14,7 15,6 16,5 15,8 15,7
2. Gasto de capital 3,7 3,5 6,0 6,5 5,5 4,6 48
3. INtEreSes ..ovvvveverceenereeeecee s 0,5 07 3,4 3,7 52 33 2,8
4. Subvenciones........e.covereercererreennens 2.2 32 42 3,5 1,1 1,2 11
5. Transferencias corrientes .......coceerrn. 9,2 12,7 14,3 14,4 16,0 14,9 15,2
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En todo caso, la continuidad del equilibrio debe
centrarse en la reduccién del déficit estructural, en
sentido estricto, en cuya base esta la mejora en
la utilizacién de los recursos para dotar de la ne-
cesaria permanencia al equilibrio presupues-
tario a la vez que deja margen para atender otros
gastos necesarios o al menos previsibles en los
préximos afos.

NOTAS

(1) Un repaso amplio y documentado de las cuestiones
actuales relativas a la eficiencia ptblica puede encontrarse en el
conjunto de colaboraciones del nlimero 95 de Papeles de
Economia Espanola, que lleva por titulo: “Sector Publico y
Eficiencia”, Madrid, 2003.

(2) Valle, V. (1999): “Equilibrios presupuestarios”, Cuadernos
de Informacién Econémica, n.2 152/153, noviembre-diciembre.
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RECUADRO GRAFICO:

La eficlencia de las administraclones publicas: un intento de medicion (*)

La medicién de la eficiencia de las Administraciones Pablicas (AA.PP.) en su conjunto es una tarea compleja debidn fun-
damentalmente a la dificultad qua entranai tanto la delimitacién como la valcracién de la produccion piblica. Precisarnents,
estos pioblemas metadologicos explican el escaso desarrollo de trabajos empiricos en este campo. Sin emkaigo, se han ensa-
yado diversas vias por parte de |2 literaturs especializada para resolver el probiema de la evaluacidn de la eficiencia publica
total. Un ejemplo de este tipo de estudios es el que se expione y aplica a continuiacion. basadn en comparar la evolucion de un
indicador sintetico de la produccién figica publica total en nuesirc pais cori la del coste que se deriva de dicho producto. En esta
aplicacior: el periodo objeto de estudic es 1985-1998, cuya delimitacion asta cendicionada por la disponibilidad de la informa-
cion estadistica necesaria en este ejercicio.

Ante la ausencia de una metodologia general para la elaboracion de un indicador sintético de la produccion piblica, una pro-
puesta de medida, en opinion de Ohlssen (1987) y Goudriaan, de Groot y van Tulder (1987), consiste en cslcular la media ariimé-
tica ponderarda de los nimeros indices de una seleccién de indicadores parcisi=s de producto representativos de las principales
funciones de gasto publico, a excepcion de la defensa nacicnal ante la ausencia de informaciin estadistica completa. Como coe-
ficients de ponderacicn se utiliza el consumo publice relative anual de cada funcion de gasto de las AA PP.Una vez aplicadas estas
ponderaciones a los niimeras indices de los correspondientes indicadores paiciales de pioductos fisicos, se obtiene el indicador
sinietica de produccidn pablica iotal, representado en el gréfico 1 a Io largo del periodo 1985-1398. Si se compara en gste mismo
grafico 1 ia evolucicn de este indicador con la del coste, también expresado come nimeic indicz, de esta medida global de la pro-
duccidn publica, que coincide con el corisuma publico civil {al no incluirse en este analisis la funcidn de daferisa nacionial), es posi-
ble obtener una primera aproximaciZn a la cuantificacion de la eficiencia ¢ ineficiencia de nuestras AA PP. en su conjunto. Asi, a
pesar de |os posibles elementos discutibles de este tipo de andlisis, los resuliados obtenidos en asie gréfico 1 permiten constatar
e} mayor crecimiento {casi el doble, en iérminos de fa tasa de variacidn media anua! acumulativa para el periodo 1985-1998) del
coste de la praduccién de las AA.PP. frente al del indicador sintético de producto publico. Este diferencial registrado viene a poner
de manifiesto 2| excesivo crecimienio del consunio de factores productivos por parte dal sector publica en relacion al del produc-
ic generado, y su célculn se configura cemo una posible via de medicion de la ineficiaricia de las AA.PP. en nuestro pais.

Sin embargo. cuando se estudia la ineficiencia publicz desde una parspectiva internacional, se comprugba que no es un
problema exclusivo de nuestras AA.PP. La metodelogia propuesta por Valle (1989) nos permite llagar a este tipo de conclusion
Bajo este enfoque se propone comparar el coste de la produccién generada por las AAPP con el coste de |a produgccion que
chtendtfa el sacicr empresarial (1) si utilizara los mismas factores productivos que realmente emplean las AA.PP.; es decir. el
“coste privado de la produccion pablica™. En consecuencia, si utilizando los mismos inputs, el coste incutride por el sector publi-
co supera al registrado por el sector ampresarial, existe un exceso de coste en el proceso productivo publice. Esta herramienta

GRAFICO 1 ]
INDICADOR SINTETICO Y CONSUMO PUBLICO CIVIL
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Fuente: Elaboracién propia.
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analitica se aplica en este caso para el conjunto de las paises da la Unidn Europea (exceptoe Luxemburgo, debido a la escasa
oferta estadistica disponible referida al sector privadaj y a la media del periodo 1996-1998, para evitar posibles influencias coyun-

turales del ciclo sconémico.

Este tipc: de mstodologia obliga, por tanto, eri pnmer lugar, a calcular el “costs de la produccion priblica® para posterior-
merite comparatlo con el coste realmenie registrado por el sector publico al utilizar estos mismos recursos; es decir, el consu-
my publico. Debidio a los inconvenientes que presenta el calculo del primer coste anterior, se supone que la produgcion del sec-
tor emprasarial se explica satisfactoriamente medianie una funcién de preduccion Cobb-Diuglas (en la que se conternpla, junto
con ins dos factores productivos clasicos, trabajo y capital, el factor de cambio técnico) y bajo el supuesto de rendimientos coris-
tanies a escale. Ademas, para que la coraparacion entrs ambos tipos de cosie sea o mas homogénea positle se ha creido
oportuno incorporar al consumo publico fos intereses atiibuibles al capital sutlico por su uso, ial y como propoien Searle y

Waite (1930) y Murray (1992), entre airos.

Una vez calculados ambos costes nara la media del perfoda 1996-1993 en miles de millones de euros de 1990, en el
graiico 2 se reflgja su diferancial expresadd como norcentaje. Las citras obtenidas permiien demostiar la menar eficiencia
' relativa de las AA.PP., ya qus todas las AA.FP. analizadas incurren sh mayores cosies que sus respectivos sectores empre-
| sariales en €l hipstético caso de que ambos sectores utilizaran los mismos factores productives, los pablicos. Ademas, al orde-
nar en e} gratico 2 de barras anterior los paises de la musstra en funcién de dicho exceso de cosis en sentido ascendente.
resulta bastante significativo comprobar que son los paisss més dasarrollados, como Estados Linidos, y log paises nérdicos,
como es el caso de Suecia y Finlandia, caractenzados tradiciorialmente estos Gltimos por una mayor racionalizacion en el uso
de los recursos publicos, los que nresentan unas AA FP. menos ineficientes. Por el contraric, 1as mas ineficisntes y, per tanto,
situadas a la derecha del eje de abscisas, corresponden a aquellos pafses merios desarraliados de esta muestra y localiza-
dos al Sur de Europa. En particular, cabe destacar yue Espafia presenta un exceso de coste publico frenie al sector privado
del 27,4 por 100 aproximadamente, o 1o que es lo misimo, & nuestra sector privado le costaria casi un 30 por 100 menos que
al sector publicu eraplear los factores productivos de tiiularidad pablica. En consecuencia, Espafia ocupa en esia ordenacion

el duodécimo lugar. por delante de ltalia, Grecia y Porlugal

GRAFICO 2
EXCESO DE COSTE EN EL SECTOR AA.PP. RESPECTO AL SECTOR PRIVADO
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NOTAS

") El contenido de este recuadre grafico esid basada en el arifeulo “Eficiencia ylobal de l2 produccidn pablica Una primena aproximacién a su evaluacon”, de la
profesora Nuiia Rueda. puklicado en el numero 95 de la ravista Papeles de Economia Espanola, donde el Isctal puede encaunirar las referencias biblingréiicas de los
auteres gue en ests 1ecuadro se citan

(1) o retfiere al conjunto de todos loe sectores economicos a excepeion de lae AA PP. Hay que adverur que Ins termines “seciar privado” y “secioi etnpresarial”
se pueden utilizar indistintamente en esie iipu de estidw
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¢SE HA DETENIDO EL DESCENSO DE LA CONFIANZA DE LOS ESPANOLES?

Francisco Alvira Martin
José Garcia Lopez

1. UNA PESIMISTA OPINION SOBRE
LA MARCHA DE LA ECONOMIA

En junio, el indice del Sentimiento del Con-
sumidor (1SC) fue 84. En una escala en la que
el valor 100 responde a un equilibrio entre las
respuestas positivas y negativas, el valor del
Gitimo ISC muestra un predominio de las opinio-
nes pesimistas. Respecto al anterior sondeo,
febrero de 2003, el ultimo valor, 73, sefiala un
cambio favorable de la opinion de los consumi-
dores espafioles. Sin embargo, no se ha reco-
brado el valor 90 del ISC del mismo mes en el afio
2002.

El efecto de la estacionalidad del indice acon-
seja comparar los resultados de cada sondeo con
los del mismo mes de los afios anteriores y obser-
var las diferencias. Los resultados recogidos en el
cuadro 1 manifiestan una tendencia muy negati-
va desde el afio 2000. En junio de aquel afio el
ISC, 117, manifestaba un alto grado de confian-
za; desde entonces, el ISC del verano ha venido
retrocediendo. Pero la pérdida de confianza de los
consumidores espaiioles se ha frenado en el ulti-
mo sondeo.

En el cuadro 1 aparecen también los valores de
los cinco componentes del ISC. En el sondeo de
junio de 2003 sus componentes, con la excepcién
de las expectativas familiares, obtienen resultados
inferiores a 100. La opinién publica percibe una
situacion mala. El comportamiento de la economia
general durante los dltimos meses y la valoracién
del momento para comprar bienes duraderos son
los dos componentes del ISC més desfavorables.
En resumen:

— La situacion econémica del pais es bastan-
te mala, segtn la opinién de la gente.

— Los consumidores dicen que es mal momen-
to para comprar bienes duraderos.

En el retroceso de los valores ISC (ver cuadro 1)
es interesante considerar las siguientes circuns-
tancias:

— La experiencia sobre la marcha reciente de
la economia nacional es mala, con un valor 70 del
indice parcial y con una pérdida de 12 puntos en
un afio. Pero ha mejorado en las Ultimas semanas
respecto al anterior sondeo de febrero de 2003.

— Una evolucién parecida ha seguido la valo-
racién del momento de compra. Desde junio del
afio 2002, la actitud de los consumidores ha cam-
biado. En junio de 2001 la mayoria creia que era
buen momento para adquirir bienes duraderos.
Desde aquel afio, la opinién se ha inclinado deci-
didamente a desconfiar del préximo futuro y evitar
el gasto familiar. También este componente del
indice ha experimentado un pequefio avance en los
ultimos meses.

— La diferencia que se aprecia entre la expe-
riencia personal sobre la economia doméstica y la
percepcién respecto a la evaluacion de la econo-
mia del pais se produce siempre en las fases de
retroceso del ISC. Las previsiones de la economia
familiar es el dato relativamente mas positivo.

— El sentimiento econémico de los individuos
con menores ingresos es menor que el sentimien-
to de los individuos con ingresos altos. En junio del
afno 2000, la distancia era de 29 puntos, y en el (lti-
mo sondeo sélo de 23 entre individuos con altos y
bajos ingresos.

— Los cinco problemas nacionales mas desta-
cados por los espafioles son: el paro, el terrorismo,
la inseguridad ciudadana, y la vivienda. En esta
ordenacion el paro ha ocupado siempre el primer
puesto en las encuestas. La novedad de los son-
deos de la primera parte del afio 2003 es la pre-
sencia de dos cuestiones singulares. La preocupa-
cion por la catéstrofe del “Prestige” para la costa
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i CUADRDO 1
EL INDIGE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR
Junio 2000 / Junio 2003
Afio 2003 ARi0 2002 Afio 2001 ARi0 2000 INDICE DE
JUNIO JUNIO JUNIO JUNIO VARIACION
31 - 84 90 105 117 -16
Situacion economica general
EXPEIENGIA ....cveeevr v veeereesascteess s enmsess s e 70 82 100 120 -26
EXPectativas.........covereerreererenereersvenreresenrennes 91 93 102 120 -14
Situacion econdmica familiar
EXDEIIBNCIA cevvvvevv e rerverrrerernsrersreressrersreresnens 85 93 102 105 -11
EXPECAtIVAS ..ocvoeeeeeeenrceeeme v 101 105 110 117 -7
Valoracidn del momento de compra........... 73 79 112 123 -25

indice de variacion V = ~——Y y 100
Vn+vn+ﬂ

espafiola y, aun mas, la Guerra de Irak. La primera
cobré un alto consenso al acabar el afio 2002 y con-
tinué en el mes de enero. Actualmente sdélo un 2 por
100 la incluye entre los tres primeros problemas
nacionales. La Guerra de Irak surgié en el mes de
febrero como el tercer problema y al mes siguien-
te ocupé el segundo puesto. En abril, el porcenta-
je, 15 por 100, que la considera uno de los tres prin-
cipales problemas de Espafia ha tenido una caida
muy rapida respecto al mes de marzo. En marzo un
19 por 100 de los espanoles sentia que la Guerra
era uno de los tres problemas que mas le afecta-
ban personalmente. En abril, sélo el 5 por 100.

— El recelo respecto al empleo favorece una
actitud desfavorable y general hacia la evolucidn
de la economia y para los consumidores no mues-
tra sefiales de su mejora en el afio 2003.

— Lainflacién habia dejado de considerarse un
problema importante entre los afios 1996 y 2001.
Los consumidores percibian una continua mejora
de las tasas de aumento de los precios. Los datos
estadisticos del INE justificaban esa opinién: en el
afio 1995 el IPC fue 4,3; entre 1996 y 1998 bajé del
3,2 al 1,2, pero en los afios siguientes volvié a
aumentar, impidiendo que desaparezca el diferen-
cial entre la tasa media de la UE y la espafiola. En
febrero de 2003 la mayoria de los consumidores
expresa una opinidn negativa. La experiencia fue
mala en el afio 2002 para un 86 por 100, y las pre-
visiones también fueron negativas: un 57 por 100
creia que el aumento de los precios seria muy o
bastante grande.

— La opini6n sobre el ahorro ha sufrido tam-
bién un cambio importante. En noviembre de 1999,
el 72 por 100 de los consumidores consideraba
razonable ahorrar. En febrero de 2003 sélo un 48
por 100 mantiene esa opinién, y en junio sélo un
32 por 100 se inclina por considerar razonable aho-
rrar. Las previsiones sobre un posible ahorro han
retrocedido también. En noviembre de 1999, el 50
por 100 esperaba ahorrar, sélo el 38 por 100 al
comenzar el afio 2003 y el 31 por 100 en junio. Los
bajos tipos de interés real en renta fija, la fuerte
caida de la Bolsa durante tres afios sucesivos y
los precios muy altos de los inmuebles no parece
que sean buenos compafieros del ahorro. Ademas,
el endeudamiento de las familias ha alcanzado
cotas muy altas. El 66 por 100 de los ingresos
familiares se destina al pago de deudas, siendo la
primera partida, 43 por 100, el pago de cuotas por
vivienda (1). Las obligaciones econémicas adqui-
ridas en afios de bonanza se convierten en una
grave carga en momentos de estancamiento y ese
factor contribuye al deterioro del Sentimiento
Econdémico.

— Los resultados del dltimo sondeo, junio de
2003, han sido mas favorables. Aunque la expe-
riencia reciente no ha sido buena —los precios han
subido mucho o bastante para el 81 por 100 de los
consumidores—, las previsiones han mejorado: sélo
un 3 por 100 prevé que la inflacién se acelerard; un
26 por 100 que los precios subiran al mismo ritmo
que en los Ultimos 12 meses y un 54 por 100, la
mayorfa, que la tasa sera menor e, incluso, los pre-
cios bajaran.
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2. EVOLUCION DEL I.S.C.

Los gréficos 1 a 4 muestran la evolucién del ISC
y de sus cinco componentes desde el afio 1977 y
sefalan las siguientes fases en la opinién de los
espafioles sobre la economia;:

— Después de los acontecimientos politicos
de los afios 1977 y 1978 —primeras elecciones
legislativas y promulgacién de la Constitucion—,
la sociedad espafola mostré una opinién relati-
vamente positiva a pesar de que los datos macro-
econémicos eran desfavorables. Desde el segun-

GRAFICO 1
iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR
1977-2003

do sondeo del afio 1978, el sentimiento econémi-
co se volvié mas negativo en cada sondeo. En el
afo 1981 los espafoles manifestaron una pro-
funda desconfianza por motivos de distinta natu-
raleza que sélo fue mas grave en el afio 1993.

— Superada la desconfianza por los moti-
vos extraeconémicos que pudieron frenar el pro-
ceso democratico, y con los resultados de las
elecciones del afio 1982, el ISC inicié una larga
y lenta etapa de mejora hasta el afio 1991,
momento en el que el ISC alcanzé un valor préxi-
mo a 100.
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS - ISC
1977-2003
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GRAFICO 4
MOMENTO DE COMPRA - ISC
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— La depresién del ISC entre 1991 y 1994 fue
profunda pero muy réapida. En el afio 1993, una
amplia mayoria de individuos mostraba una opinién
muy pesimista, la peor desde el primer sondeo y
con un valor del ISC muy bajo, que no ha vuelto a
repetirse adn en la actual fase de recesion.

— Desde el afio 1994 se inici6 otra segunda
fase de recuperacién de la confianza, y en junio de
2000 el ISC logré su valor méas alto desde el
comienzo de la serie. También es importante sefia-
lar que el ISC consiguié superar el valor 100 desde

| 1 I I I I 1 I

|
1997 2001

el afno 1999. El ISC mostré un alto nivel de con-
fianza de los consumidores en los ltimos afios del
siglo XX y comienzos del XXI.

— En el (ltimo trimestre del afio 2000, de
nuevo, se inicié un cambio negativo del ciclo que
se ha consolidado en los siguientes sondeos. En
noviembre de 2001, el ISC pierde el valor 100,
dado que las opiniones pesimistas superan a las
optimistas. Los resultados del sondeo de noviem-
bre de 2002 y de febrero de 2003 refuerzan la
situacién de desconfianza de [os consumidores,
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siendo las expectativas y la percepcion sobre la
economia nacional sensiblemente peores que las
personales. En el grafico 3 se observa que en
todas las fases de caida del ISC se repite una dife-
rencia entre expectativas personales y generales.
Los consumidores perciben un momento econd-
mico general peor que su situacién familiar en las
fases de retroceso del ISC, pero esa imagen des-
favorable del escenario macroeconémico, con
independencia de su realidad, afecta al compor-
tamiento econémico de los individuos y termina
por influir en el cumplimiento de la profecia mani-
festada en la encuesta. Desde el sondeo de junio
de 2000, la valoracién del momento de compra
sigue de cerca la evolucién del ISC. El valor de
este componente del ISC expresa un posible
recorte del consumo doméstico en los préximos
meses.

— En el sondeo de junio de 2003 cambia la ten-
dencia de nuevo. Los pesimistas siguen siendo los
mAas numerosos y la mejora del sentimiento de los
consumidores es pequefia. Los datos macroeco-
némicos y la situacion de los paises mas ricos de
la UE no avalan un repunte importante y formal del
ISC; pero después de un periodo de sucesivos
retrocesos, junio muestra un avance que importa
subrayar.

3. DOS ETAPAS DE RECESION

Hace 12 afios, el ISC logré su cota mas alta, 99,
desde el afio 1977, pero en los tres afios siguien-
tes se produjo una caida importante de la confian-
za econdémica de los espanoles. La depresion fue
profunda y corta. En el afio 1994 el indice experi-
mentd un timido aumento que fue asegurandose
de afio en afio hasta 1999. En los sondeos de esta
tltima fecha, todos los componentes del ISC poni-
an de manifiesto una opinién mayoritaria y segura
de que la economia espafiola segufa una buena
senda. En el afio 2000 comenzé un segundo retro-
ceso de la confianza que ha continuado en los
siguientes sin que parezca que esta segunda
depresién haya alcanzado su punto mas bajo al
comienzo del ultimo afo de caida.

Entre ambos procesos de depresién hay algu-
nas diferencias: la caida del ISC entre 1991 y 1994
duré relativamente poco tiempo y fue muy profun-
da. La actual depresién de la confianza de los con-
sumidores dura ya mas tiempo que la anterior. La
pregunta es: ;la encuesta de junio de 2003 justifi-
ca pensar que se ha llegado al fondo del ciclo y en

los siguientes sondeos se manifestara un periodo
de recuperacién de la confianza de los consumi-
dores espafioles? Dentro de la cautela necesaria
por ser el primer sondeo que rompe la tendencia,
hay que sefalar la mejora de todos los valores de
los componentes del ISC respecto a sus valores en
febrero.

El resultado de junio interesa también relacio-
narlo con la grave inquietud por el desastre del
“Prestige” y la Guerra de Irak. Fueron temas pun-
tuales que no han tenido efectos posteriores en la
economia nacional.

4. LOS OPTIMISTAS

El cuadro 2 muestra los porcentajes de indivi-
duos que responden positivamente a seis aspectos
importantes de la economia nacional. La magnitud
de estos porcentajes complementa la informacion
del ISC para definir el estado de la opinién publica
sobre la economia.

Dos aspectos deben destacarse en los sonde-
os del afio 2003: en el mes de febrero la caida del
porcentaje de los optimistas en todas las cuestio-
nes planteadas y el cambio del mes de junio. El
aumento de los optimistas respecto al paroy la
inflacién ha sido importante entre los dos sondeos.
El ahorro familiar es el Unico aspecto que continta
perdiendo optimistas.

Respecto al optimismo manifestado en junio de
2002 hay una clara mejora en:

— El paro disminuird, con un indice de varia-
cién anual del 18.

— La tasa de inflacion sera menor, con un indi-

ce de variacion del 23.

5. LOS TIPOS DE OPINION ECONOMICA
Y SU EVOLUCION

Al cruzar las tres posibilidades de respuesta
sobre la percepcion de la evolucién de la economia
nacional y familiar durante los Ultimos doce meses
con las tres opciones sobre sus expectativas en los
doce préximos, los consumidores aparecen distri-
buidos en nueve grupos (ver cuadro 3).

Respecto a la opinién sobre la economia nacio-
nal, el namero de individuos que dicen que la eco-
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CUADRO 2
TAMARNO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS 2000-2003 EN PORCENTAJE
ANO 2003 ARO 2003 Afio 2002 Afio 2001 Afio 2000
Junio Feb. Media Nov. Junio Feb. Media Media

A. Situacién econémica del Pais

1. Ha mejorado ........ouevrrennernvensensinnnne 16 10 18 16 18 20 26 3

2. Mejorard 18 13 19 18 19 21 21 28
B. Situacidn econdmica familiar

1. Ha mejorado .......ccevoveverreverivencenerens 13 11 15 13 15 16 19 17

2. Mejorara 18 16 19 19 19 18 22 24
C. Demanda: consumo familiar

1. Buen momento de compra ............. 11 12 10 10 14 25 33

2. Compraré més 7 9 8 9 9 1 14
D. El Paro

1. DISMINUIME ve.cvoceeeee s ererec s reeens 22 9 12 10 16 1 20 32
E. La inflacién

1. Ha aumentado poco............ccu........ 18 14 31 17 27 50 43 54

2. AUMENAra POCO ....coorrreemrererrurerens 65 43 39 45 41 32 52 61
F. Ahorro

1. AUMBNTATA ..o eereeee e rereaenne 33 38 41 37 41 45 46 49

Nota: Las cifras del cuadro sefialan los porcentajes de individuos optimistas. Se han redistribuido los porcentajes de NS/NC; el resto a 100 esta

formado por quienes consideran la respuesta “sigue igual” + empeorara.

nomia espariola permanece estancada, 31 por 100,
ofrece la novedad, respecto al anterior sondeo, de
superar al porcentaje del 23 por 100 de los muy
pesimistas. Estos altimos consideran a la econo-
mia embarcada en un proceso de deterioro conti-
nuado: ha empeorado y seguira la misma tenden-
cia. Los individuos radicalmente optimistas, 8 por
100, son muy pocos.

En el dmbito familiar, la mayoria, 50 por 100,
no percibe cambios en su economia personal. El
segundo grupo, 13 por 100, dice que en el (lti-
mo afo su economia familiar ha empeorado y
espera que siga asi en los proximos doce meses;
otro 10 por 100 dice que ha empeorado pero que
no continuara retrocediendo. Sélo un 7 por 100
se muestra radicalmente optimista: su economfa
ha mejorado y seguira haciéndolo en el préximo
afo.

Los nueve tipos de respuesta que aparecen
recogidos en las columnas A y B del cuadro 3 que
relacionan la percepcién reciente y las expectati-
vas sobre la economia nacional y familiar se redu-
cen a tres tipos basicos (ver cuadro 3):

— Los optimistas: ha mejorado-mejorard; ha
mejorado-seguira igual; ha estado estancada-mejo-
rara, y ha empeorado-mejorara.

— Quienes perciben una situacion de estan-
camiento: |la economia permanecera estancada y
se prevé que seguira igual.

— Los pesimistas: ha empeorado-se agravarg;

ha empeorado-seguira igual; ha estado estancada-
empeorard, y ha mejorado-empeorara.

a) Economia nacional

En junio del afio 2003, el porcentaje de pesi-
mistas, 44 por 100, es alto, pero menor que el de
febrero. Este tipo de opiniones corresponde al
grupo més amplio de consumidores y es muy supe-
rior al de los optimistas. La opinién publica, inde-
pendientemente de su grado de acuerdo con los
datos estadisticos, es pesimista a comienzo del
afo y continlia asi en junio. Los datos macroeco-
némicos de la economia espafiola podran ser bas-
tante mejores de como el publico los percibe, pero
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CUADRO3
TIPOS DE OPINION ECONOMICA
Junio 2003

A

B

EXPECTATIVAS SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL

EXPECTATIVAS SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR

EXPERIENCIA MEJORARA ~ SEGUIRAIGUAL  EMPEORARA SUMA MEJORARA  SEGUIRAIGUAL  EMPEORARA SUMA
Ha mejorado.........cveueeee 8 7 1 16 7 6 — 13
EStacionaria.......c.ceeeuereees 5 31 4 40 7 50 4 61
Ha empeorado........cccc..... 5 16 23 44 3 10 13 - 26
510711 R 18 54 28 100 17 66 17 100
EVOLUCIGN DEL TIPO DE RESPUESTAS
ECONOMIA NAGIONAL ECONOMIA FAMILIAR
Afio 2003 Afio 2003
Junio Febrero Junio Febrero

Optimistas......ceeceerrrerearees 25 17 23 19
Estancamiento... 31 25 50 46
Pesimistas..........couurieriae 44 58 27 35

el comportamiento de los consumidores estara
influido por su personal percepcidn de los proble-
mas nacionales.

b) Economia familiar

En junio del afio 2003 la mayoria de los consu-
midores, 50 por 100, cree que su economia fami-
liar no cambia y la otra mitad se reparte entre un
23 por 100 de optimistas y un 27 por 100 de pesi-
mistas. La diferente percepcién de la marcha de la
economia nacional y la doméstica se explica, en
parte, por el retraso entre la informacién mediatica
sobre los malos datos de la economia y la asimi-
lacién de sus consecuencias para la mayoria de los
consumidores.

También la informacién de los medios de comu-
nicacion influye en una imagen mas pesimista de
la evolucién econémica: las malas noticias venden.

Al interpretar los resultados de los sondeos del
ISC, importa sefialar su objeto: conocer la percep-
cién sobre la evolucion de la economia, y convie-
ne no.confundir los resultados con la satisfaccion
alcanzada en los Ultimos afios.

La aparente contradiccién entre el pesimismo de
los consumidores, segin el ISC, y la satisfaccién
por el nivel de vida alcanzado no es tal si se refle-

xiona sobre ambos tipos de respuesta. El ISC mide
la experiencia o las expectativas respecto a una
situacién que sirve de punto de referencia. Los datos
de encuesta son diferentes al manifestar la situa-
cién en un momento determinado (ver cuadro 4):
una amplia mayoria de individuos est4 bastante
satisfecha con los aspectos cotidianos de su vida,
incluidos los econdmicos. No obstante, los consu-
midores observan un deterioro del contexto gene-
ral de la economia y de su propia situacién que
podria variar su sentimiento actual de satisfaccion.

Los gréaficos 5y 6 recogen la evolucién de los
tipos de opinién entre noviembre de 1993, el afio
con peor sentimiento econdémico, y junio del afio
2003. Entre noviembre de 1993 y noviembre de
2000, los pesimistas sobre la economia nacional
disminuyen. Después de los primeros meses del
afio 1997 y hasta junio del afio 2001 los optimistas
superan a los pesimistas, incluso a quienes expre-
san un sentimiento de estancamiento. A partir del

CUADRO 4
SATISFACCION POR NIVEL DE VIDA PERSONAL
Satisfecho (muy + bastante) ...........ceverevreerevrenerseneenes 73
Insatisfecho (POCO + NAAA)........cccereerevercerirnenieerenscnenrins 26
TOl c.ceoneserreeesceeriresremsens e sens e e ere e sassesssasesens 100

Fuente: Barometro CIS, Diciembre 2002, Estudio 2474.
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GRAFICO 5

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL
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afio 2001, este ultimo grupo es el mas amplio. En
el dltimo sondeo los pesimistas superan amplia-
mente a los otros dos grupos, situdndose al nivel
del afio 1995 (ver gréfico 5).

El gréafico 6 expone la evolucién de los tipos de
opinién sobre la economia familiar. Entre noviem-
bre del afio 1993 y junio de 1996, los pesimistas
superan a los optimistas. Durante un largo periodo,
junio de 96 a febrero de 2002, los optimistas supe-
ran a los pesimistas, pero en los sondeos siguien-
tes de este afio, los pesimistas vuelven a superar

GRAFICO 6
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a los optimistas. Con la excepcién de los sondeos
correspondientes al afio 1993, en las restantes con-
sultas a los consumidores, el grupo mas numero-
S0 corresponde a quienes expresan que no perci-
ben cambios significativos en su economia familiar,
pero en junio de 2003, el tamafio de los grupos de
pesimistas y optimistas casi coincide.

En resumen, los datos sobre el tamafio de los
grupos de optimistas, pesimistas y quienes no per-
ciben cambios revelan la consolidacién de la des-
confianza de los consumidores.
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6. INGRESOS, EDADY SENTIMIENTO
ECONOMICO

Segun la renta de los consumidores, el grupo
mas optimista en junio de 2003 es el de rentas
altas, 89. Hay un grado de acuerdo bastante alto
entre la opinién de los consumidores de rentas altas
y medias sobre la evolucién de la economia nacio-
nal. En los valores de los restantes componentes
del ISC se observa una relacién directa entre los
ingresos y un mayor optimismo.

Los datos del cuadro 5 muestran también los
valores del ISC y de sus componentes segln la
edad de los consumidores. La edad influye en el
sentimiento econémico de los individuos. Los mas
jévenes, menores de 35 afos, son bastante mas
optimistas, ISC 94, y los mayores de 55 afios, ISC
74, los mas pesimistas.

En resumen, los individuos de bajos ingresos y
mas edad son, por tanto, los mas pesimistas de la
poblacién espariola. Hay un acuerdo general sobre
la mejora econémica de los Ultimos meses al com-
parar los datos con los de febrero de 2003.

7. ELISC DE LAS COMUNIDADES
CON MAYOR POBLACION

La opinién econdmica de los consumidores varia
desde un ISC 66 en Catalufia, a 88 en el Pais
Vasco (ver grafico 7).

Las expectativas relativamente peores res-
pecto a la economia nacional corresponden a

Catalufia y Galicia, y la peor evolucién del ISC a
Catalufia.

Los residentes del Pais Vasco y de las comuni-
dades mds pequefias muestran un sentimiento
mejor que los demas consumidores en todos los
aspectos que componen el ISC.

8. LOS PROBLEMAS ECONOMICOS ]
DE LOS ESPANOLES: PARO E INFLACION

a) El Paro

En diciembre de 2002 (2) los problemas nacio-
nales més importantes eran el paro, 65 por 100, el
terrorismo de ETA, 47 por 100, el desastre del
“Prestige”, 28 por 100, la inseguridad ciudadana,
19 por 100, la inmigracion, 13 por 100, los proble-
mas econdémicos en general, 12 por 100, y /as dro-
gas, 10 por 100 (3). Para el resto de las cuestiones
propuestas las respuestas no alcanzaban el 10 por
100 de los entrevistados. En el &mbito familiar, los
problemas no son muy diferentes: el paro, 40 por
100, la inseguridad ciudadana, 15 por 100, el terro-
rismo, 13 por 100, el desastre del “Prestige”, 11 por
100, y los problemas econémicos particulares, 18
por 100, ocupan los primeros puestos. El “desas-
tre del Prestige” tuvo consecuencias muy graves,
especialmente para Galicia y las regiones del
Cantabrico. Los ciudadanos de esas Comunidades
han logrado un grado de empatia del resto de los
ciudadanos muy alto. Pero su consideracion entre
los principales problemas ha ido desapareciendo
en la medida que lo han hecho los efectos visibles,
los medios de comunicacién pasan a informar sobre

CUADRO 5 )
INGRES0S, EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO
RENTAS EDAD
TOTAL Bajas Medias Allas 15a34afios  35a54afios 55y mds afios

Junio  Feb. Junio  Feb. Junlo  Feb. Junio  Feb. Jupio Feb. Junio Feb. Junio  Feb.
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003

ISG ...ttt e s 84 72 66 67 81 70 89 78 9 81 #& 69 74 67

Situacidn econémica general
EXPeriencia.....covvcvconvernecenserseareseenseennns 70 54 48 55 74 53 72 53 75 58 67 46 69 56
91 76 77 74 92 79 89 67 97 83 85 68 87 74

Expectativas ....

Situacién econémica famillar
EXPEMiBNCIA. ..c.veverreenreererereereemsrresreeneeaes 85 75 64 61 75 63 100 91 10 86 81 72 70 64
EXPECAtiVAS ....covertieeriie e serseercsrmsneninn 101 94 78 75 94 8 109 104 117 105 98 95 81 80

Valoracidn del momento de compra....... 73 67 64 70 68 66 76 74 81 7% 73 65 63 61
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GRAFICO 7

EL ISC EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS DE MAYOR POBLACION
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otra cuestién grave y las instituciones publicas
paliaron sus consecuencias sobre las economias
domeésticas.

En febrero de 2003, la guerra de Irak y el papel
de Espafia en la misma adquirieron un relevante
papel para el publico. En el mes de marzo, un 40
por 100 de los esparioles situaron la guerra entre
los tres principales problemas de Espafia, e, inclu-
so, un 19 por 100 se sinti¢ afectado directamente.
Obviamente, la guerra concluyé, y en el plazo de
un mes las preocupaciones sobre los efectos para
Espafa pasaron del 40 por 100 al 15 por 100 y
pasé de ocupar un segundo puesto, al mismo nivel
gue el terrorismo de ETA, al cuarto puesto. La caida
ha sido mayor respecto a las consecuencias per-
sonales. En abril sélo un 5 por 100 de los espario-
les consideraba importante la guerra de Irak para
ellos o sus familias, al mismo nivel que la inmigra-
cion o los problemas politicos del pais. Sin embar-
go el paro, el terrorismo, la inseguridad ciudadana,
la vivienda, la inmigracién y las drogas siguen sien-
do problemas relevantes que se repiten en los resul-
tados de sucesivos Bardmetros del CIS (cuadro 6).

El paro no ha dejado ademas de ocupar el pri-
mer puesto sobre los demas problemas. El desem-

pleoc es una amenaza para practicamente toda la
poblacién con consecuencias sociales graves que
se extienden mas alla del ambito ecanémico.

Las expectativas de paro, principal problema
nacional, han cambiado positivamente en los ulti-
mos meses del ejercicio. En febrero, més del 56 por
100 de los consumidores esperaba que aumenta-
se el nimero de parados y sélo un 9 por 100 que
disminuyese. Sin embargo, las expectativas de
mayor paro coincidian con el aumento de los afi-
liados a la Seguridad Social. El aumento de las
expectativas de paro, a pesar de la incorporacion
de nuevos afiliados a la Seguridad Social que se
manifesté en el sondeo de febrero, ha cambiado en
el de junio de 2003. Las expectativas de mayor paro
han bajado del 56 por 100 al 33 por 100 en sélo
cuatro meses. Parece que la percepcion de los con-
sumidores se ha modificado después de varios
meses de continuo aumento de afiliados.

Entre 1993 (el peor afio de los 90) y el afio
2002, se produjo la incorporacién de 3,5 millones
de nuevos afiliados a la Seguridad Social, y el
numero de parados descendié 1,6 millones de indi-
viduos, segun datos de EPA, y 1,1 millones segln
datos de paro registrado. Aunque los datos del INE
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CUADRO 6
LOS PROBLEMAS PRINCIPALES
Afio 2003
EN ESPARIA PERSONALMENTE LES AFEGTA MAS
Abril Marzo Febrero Enero Abril Marzo Febrero Enero
1. PAI0 oot ceemererneressesenenans 68 61 64 62 37 37 40 37
2. Terrorismo 44 40 48 52 11 12 15 13
3. Inseguridad ciudadana...........ceeeven. 25 20 20 27 18 16 16 20
4. Guerrade Irak.......cooeeeeveencernicrenrenne 15 40 28 . 5 19 13 i
5. VIVIBNdA. ......cccoviecrceeecerener s 14 8 8 5 4
6. Problemas politicos...........cevuene... 12 11 12 5 4 6 4
7. Problemas econémicos ................... 12 11 10 12 17 17 15 19
8. “Prestige” ........cccovvmmreveremverenereerencanne 3 14 1 1 3 5
9. PenSiONgS ..o 4 4 8 ] 8 8
10, INMIGragion ........ocveeeeeeeeeeereenennnene 9 10 14 5 4 5 7
11, DIOQJAS vuvvreremesemesceneesersemsssesssensnnne 10 8 10 10 4 4 4 5

del Ministerio de Trabajo sean positivos, una parte
muy amplia de la poblacion sigue considerando la
amenaza del paro.

A largo plazo, las previsiones de falta de empleo
son importantes. Los resultados del Barémetro del
CIS de diciembre de 2002 aumentan ain mas el
pesimismo si se atiende a las previsiones de los
espafioles a mas largo plazo:

— Una amplia mayoria, 81 por 100, de la pobla-
cion espaiiola esta de acuerdo con la proposicion
“en el siglo XXI el paro serd un problema tan impor-
tante o mds que hoy”.

— Al publico se le mostraron dos proposicio-
nes:

* ‘las nuevas tecnologias creardn mas empleo
y el paro se reducird”.

» “las nuevas tecnologias ahorrardn muchos
puestos no cualificados y el balance de empleo
sobre el volumen resultard negativo”. Un 62 por 100
de los espafioles se inclina por esta segunda pro-
posicion.

— La adhesién a las dos proposiciones pesi-
mistas: “el paro sequird siendo un problema impor-
tante” e incapacidad de las nuevas tecnologias para
generar empleo, conduce a unas previsiones pesi-
mistas para los futuros demandantes de empleo:
con relacioén al empleo, “la ‘herencia’ que los adul-
tos van a dejar es mds bien negativa”.

El cuadro 7 muestra las expectativas de paro
segun renta y edad de los entrevistados en febrero
y junio de 2003. Entre los datos interesa sefialar:

— El descenso de las previsiones negativas en
los primeros cuatro meses del afio 2003.

— Las pequefias diferencias (practicamente no
existen) entre las expectativas de los individuos
segun su renta. La gente percibe una mejora cual-
quiera que sea su situacion econémica.

— El grupo con peores previsiones correspon-

de a los individuos con renta media y edad supe-
rior a 55 afios.

b) La inflacién

Entre los afios 1998 y 2001 la mayoria de los
individuos decia que los precios habian aumenta-
do poco en los lltimos doce meses y su prevision
para los meses siguientes también era favorable.
El publico confiaba en la continuidad de un proce-
so de contencidn de precios. Los indices genera-
les bajaron del 4,9 por 100 en 1993 al 1,4 por 100
en 1998, y en el afo 2001 el indice, 2,7 por 100,
era histéricamente muy bueno. El afio 2002 supu-
50 un cambio importante de la percepcién sobre la
inflacién, y se correspondié con un aumento impor-
tante de ésta (indice 4 por 100). Los resultados del
primer sondeo del afio 2003 apenas difirieron de
los del afio 2002. La mayoria percibia un repunte
de los precios. El sondeo de junio del presente afo
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CUADRO 7
EXPECTATIVAS DE PAR'O
COMPORTAMIENTO DEL PARO EN LOS PROXIMOS DOCE MESES
Afio 2003
RENTA EDAD
TOTAL Baja Madia Alta 15-34 afios 35-54 afios 55y +afios
Junio  Febrero  Junio Febrero  Junmio  Febrero  Junio  Febrero  Junio  Febrero  Junio  Febrero  Junio  Febrero

Aumentar 38 56 40 53 43 54 33 56 35 54 39 59 40 56
Permanecerd estable............. 40 35 40 4 35 37 42 34 41 35 4 35 40 34
Disminuira.........ccccoereeervnnee. 22 9 20 6 22 9 25 10 24 11 20 7 20 10
Total ..o, 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Redistribuidas las respuestas no sabe/no contesta.

es muy diferente del anterior: las previsiones de
fuerte subida de los precios pasan del 58 por 100
al 35 por 100.

El cuadro 8 muestra las percepciones y expec-
tativas de los consumidores en junio y su compa-
racion con las de febrero.

Al cruzar la experiencia y las expectativas de
inflacién aparecen cuatro grupos de respuestas
(ver cuadro 9):

— El grupo formado por individuos que creen
que la economia ha entrado en un proceso infla-
cionista: los precios han subido mucho y aumen-
taran con rapidez. Este grupo numeroso, 53 por
100 en febrero, ha bajado al 30 por 100.

— El grupo mas amplio ha pasado a ser el for-
mado por quienes dicen que han aumentado
mucho, 34 por 100, en los meses anteriores al son-
deo de junio pero esperan que suban poco a poco
0 permanezcan estables, 53 por 100.

— Un pequefio grupo de optimistas, 12 por
100, que no cree que exista un problema de infla-

cién. Los precios aumentaron poco y seguiran asf
en los préximos meses.

— Un grupo residual, 5 por 100, que no ha per-
cibido un aumento importante de los precios los
meses anteriores, pero espera que se acelere la
inflacién durante los préximos meses.

El dato relativamente mas positivo es la pre-
sencia de un 65 por 100 que opina que los precios
aumentaran relativamente poco en los proximos
meses.

El resumen del dltimo sondeo del ISC muestra
la vuelta a la confianza en el control de la infla-
cién. La experiencia reciente es mala entre fina-
les de 2002 y comienzo del afio 2003, pero los
meses siguientes favorecen la confianza en el con-
trol. El paro y la inflacion han mostrado una ten-
dencia negativa y contribuido al pesimismo gene-
ral. Para los préximos meses los consumidores
espafioles se distribuyen en los siguientes grupos
(ver cuadro 10):

1. El mas numeroso, 27 por 100, corresponde
a los consumidores que prevén un lento aumento

CI;JADRO 8 .
LA INFLACION EN EL ANO 2003
(Junio y Febrero)
A0 2003 Afi0 2003

HA PERGIBIDO Junio Febrero ESPERA Junio Febrero
P\ LT 81 85 Mayor ritMO ..ce.ceerccersscernreresennens 4 58
Baja taSa ..eovrvrerreenre e srane et 19 15 1QUAL..corecrcee e et 31 30

Menor Mo .....eceiinsnersiensnns 65 12
Total 100 100 Total 100 100
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CUADRO 11
EURO E INFLACION

CUADRO 9
TENDENGIAS EN LOS PROXIMOS 12 MESES
EXPERIENGIA ALZA MAS LENTA,
EN LOS ULTIMOS MAS ESTABLE, SUMA
12 MESES RAPIDA DISMINUIRAN
Ha aumentado
MUCHO..e e 30 53 83
Poco-estables-han
disminuido . 5 12 17
£S10]1 11 35 65 100
CUADRO 10

EXPECTATIVAS DE PARO E INFLACION EN LOS PROXIMOS MESES

EL PARO EN LOS PROXIMOS 12 MESES

Tendencias de los precios ~ Aumenitard  Estable  Disminuird ~ Suma
Alza més rapida.............. 14 14 7 35
Mas lenta, estabilidad...... 22 27 16 65
SUMA coovreerrrrereremrererereres 36 41 23 100

CONVERSION DEL EURQ EN PESETAS

Afio 2003 Affo 2002
SI, 85 CAPAZ .ovvevrrervenrrrrerinniaens 36 22
Si, con dificultad..................... 47 52
Muy DIfiCH ..vvvvrerrennreeererenrennas 15 22
Imposible .....covverer e 2 4
L ~ 100 100

SE SIENTE COMODO CON EL EURQ

Afio 2003 Afio 2002
Mas que con la peseta........... 4 6
1gUal ..o 36 38
Menos cOmodo .........cvveerienee 59 56
L7 | 100 100

Fuente: Estudio n.2 2448 del CIS.

de los precios y una tasa de paro que permanece-
ra estable.

2. El segundo grupo por importancia, 22 por
100, confia en el comportamiento de los precios
pero teme un aumento del paro.

3. Sélo un 16 por 100 manifiesta unas expec-
tativas muy favorables: los precios aumentaran poco
y el paro disminuira.

4. Algo menor, 14 por 100, es el grupo pe-
simista tanto respecto a los precios como al
paro.

Ademas de los factores econémicos que han
influido en el aumento de los precios, la conversién
en euros también contribuyé al mismo (bésica-
mente en el sector minorista y los servicios) y este
efecto se ira diluyendo en el afio 2003. Existe aln
un 17 por 100 de individuos a quienes les resulta
dificil comparar los precios en pesetas con los
actuales en euros. Esta dificultad aumenta la sus-
picacia de los consumidores y favorece la costum-
bre de despreciar los céntimos de euro porque la
gente estd acostumbrada a su escaso valor res-
pecto a la peseta.

Los datos del ultimo Barémetro del CIS (ver cua-
dro 11) muestran que:

— Sdlo un 36 por 100 de los consumidores se
siente capaz de convertir el precio en euros en
pesetas sin dificultad.

— La mayoria, 59 por 100, se sentiria mas
cémoda si pudiera hacer los pagos en pesetas.

El efecto inflacionista del cambio de moneda se
va diluyendo. El paso de la peseta al euro contri-
buyé al aumento de los precios, mas de lo espera-
do, pero cada vez més en forma residual.

NOTAS

(1) Informe de la Confederacién Espafiola de Organizaciones
de Amas de Casa, Consumidores y Usuarios (Ceaccu). Existe
disparidad de criterios sobre la consideracion de la amortizacion
de la deuda como ahorro. En el caso del pago de las cuotas perié-
dicas de amortizacién de una deuda para pagar una vivienda el
criterio mas razonable es considerarlas como un ahorro forzado.

(2) Barémetros del CIS, diciembre 2002, enero, febrero,
marzo, abril de 2003

(3) Los datos corresponden a los porcentajes de individuos
que sittan los problemas sefialados entre los tres mds graves de
Esparia y los que personalmente les afectan mas en el momen-
to del sondeo.
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EL TURISMO EXTERIOR EN ESPANA. EVOLUCION Y SITUACION ACTUAL

Maria Jesos Guijarro Antdn (*)

INTRODUCCION

Llega el verano, y con él la afluencia masiva de
turistas a Espafa. Parece éste un buen momento
para interesarse por el sector turistico espafiol, que,
tras unos afios de fuerte auge, ha experimentado
una ralentizacién de cierta importancia en su cre-
cimiento, mostrando sintomas de agotamiento. Las
causas de esta debilidad se deben buscar tanto en
la crisis econémica internacional y las incertidum-
bres a ella asociadas como en determinados fac-
tores estructurales del modelo turistico espafol. No
parece que 2003 vaya a ser el afio de la recupera-
cién sélida del turismo, aunqgue la incertidumbre
respecto a sus resultados finales es la nota predo-
minante. A pesar de que el conflicto bélico de Irag
se ha resuelto mas rapidamente de lo inicialmente
previsto, las tensiones politicas internacionales han
remitido y la propagacioén de la neumonia asiatica
parece que se encuentra bajo control —factores
todos ellos que, de haberse mantenido, podrian
haber supuesto un pesado lastre para el turismo
internacional—, persisten todavia elementos de
riesgo que pueden retrasar esa recuperacion, entre
los que se encuentran la pospuesta reactivacién de
la economia mundial —particularmente de la euro-
pea—, la debilidad econémica de Alemania y la
fuerte apreciacion del euro frente a la libra esterli-
na —Reino Unido y Alemania son nuestras princi-
pales fuentes de demanda turistica—, junto a las
mencionadas deficiencias estructurales del sector
en Espafia.

Tras exponer brevemente la importancia que el
turismo tiene para la economia espafiola, el obje-
tivo de la presente nota es efectuar un repaso de
su evolucién en Espafia desde mediados de Ia
década de los noventa —siempre que la disponi-
bilidad de datos lo permita—, centrando nuestra
atencién en los flujos turisticos internacionales con
destino a Espania (turismo receptor). Dicho repaso
nos permitird identificar los rasgos definitorios de
este turismo, asi como los posibles cambios que
puedan estar experimentando sus patrones habi-

tuales de comportamiento. Ademas, se ofrece una
sintesis de los datos provisionales correspondien-
tes a 2003, que pueden darnos una idea de cuél
va a ser el comportamiento del turismo este afio.

1. LA IMPORTANCIA DEL TURISMO
PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Desde una perspectiva internacional, Espafia
se ha consolidado como uno de los principales des-
tinos turisticos internacionales. Asi lo ponen de
manifiesto los datos que suministra la Organizacién
Mundial de Turismo, segln los cuales esta situada
desde 2001 en el segundo puesto, tras Francia
—su principal competidor—, en el ranking de entra-
das de turistas internacionales, alcanzando unas
cuotas de mercado estimadas del 7,1 y el 7,2 por
100 para 2001 y 2002, respectivamente, y rele-
gando a los Estados Unidos a la tercera posicion.
También ocupa un lugar destacado cuando la varia-
ble que se toma como referencia es la de ingresos
por turismo, clasificacién en la que viene ocupan-
do el segundo puesto en los ultimos afios, por
detras de Estados Unidos, con una cuota de mer-
cado para 2001 del 7,1 por 100.

Por otra parte, desde una perspectiva nacional,
el turismo desempefia un importante papel en la
economia espafiola en términos de su aportacién
al PIB, al equilibrio de la balanza de pagos y al
empleo. Las primeras estimaciones de la Cuenta
Satélite del Turismo de Espafia, publicadas por el
INE, que cubren el periodo 1996-1999 y que se
recogen en el cuadro 1, muestran un crecimiento
continuo del peso del turismo en el PIB a lo largo
de este periodo, llegando a representar en 1999
un 12,1 por 100, lo que supone un crecimiento de
su aportacién de un punto porcentual en tan sélo
tres afios.

El turismo ha sido tradicionalmente un elemen-
to equilibrador de{a balanza de pagos, y ello por-
que el importante volumen de ingresos proceden-
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. CUADRO 1
APORTACION DEL TURISMO AL PIB ESPANOL
(Porcentaje)
1996 (P) 1997 (P) 1998 (P) 1999 (4)

TUFISMO FBCEPLOT .evvrceeercerereersesnmeressrsassen s erssesssssrsenes 50 53 5,6 59
Otros componentes de la demanda turfsti . 6,0 6,0 6,0 6,2
TOU) cvvvereeeee e sesne s e 11,0 11,3 11,6 12,1
(P) Estimacion provisional.
(A) Estimacién avance.
Fuente: Cuenta Satélite del Turismo de Espafa, INE,
tes de los flujos internacionales de turismo ha supe- CUADRO 2
rado ampliamente a la cifra de pagos realizados TASA DE COBERTURA DEL DEFICIT COMERCIAL
por los espanioles en el resto del mundo, lo que se POR LA SUB-BALANZA DE TURISMO Y VIAJES
traduce en abultados saldos positivos por turismo,
que han permitido cubrir buena parte del déficit ConoA i BALANZE o
comercial acumulado, e incluso, en algunos ejerci- (Mill. euros) (Mill. euros) (Porcentaje)
cios —1996-1998—, mas que compensarlo (grafl- 12,384 17.007 1391
co 1y cuadro 2). Las cifras de saldo por turismo
han crecido de manera continuada hasta 2002, afio -11.802 19695 166,9
en el que la caida de los ingresos y el crecimiento~ 1998.............. -18.480 22.315 1208
de los pagos por turismo han provocado una dis-  1999................ -28.585 25.250 88,3
minucion respecto al afio precedente cifradaen o -37.778 27782 735
1.418 millones de euros (grafico 1). -36.396 90.942 823

-34.715 28.524 82,2

Por dltimo, por lo que se refiere a la aportacién
del turismo al empleo, la evolucién de los ocupa-  (a) Datos provisionales.
dos en las actividades caracteristicas del turismo ~ Fuerte: Balanza de Pagos, Banco de Espafia.

GRAFICO 1
INGRESOS, PAGOS Y SALDO POR TURISMO
(Miliones de euros)

40.000
35.000 — '
30.000 .
25.000 - '

20.000
15.000
10.000
5.000
0 —1 I T 1 |
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*
Bl Ingresos por turismo Wl Pagos por turismo Saldo por turismo

* Datos provisionales.
Fuente: Balanza de Pagos, Banco de Espafia.
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muestra un perfil creciente, con un incremento
medio anual en el periodo analizado situado en
torno al 4 por 100. En noviembre de 2002, 1.534.075
personas trabajaban en estas actividades, lo que
representa alrededor de un 9,4 por 100 del total
de ocupados. Por ramas de actividad, 765.092 per-
sonas se emplearon en restauracion, esto es, el
49,9 por 100 de los ocupados en el sector turisti-
co; 196.729 estaban empleadas en hoteles y otros
alojamientos (12,6 por 100); 45.224 lo estaban en
agencias de viajes (2,9 por 100), y 527.030 traba-
jaban en los transportes de pasajeros por via
aérea, maritima y terrestre, el alquiler de automo-
viles y las actividades recreativas, culturales y
deportivas (34,4 por 100).

2. EVOLUCION DEL TURISMO RECEPTOR
DESDE MEDIADOS DE LA DECADA
DE LOS NOVENTA

2.1. Nimero de turistas e ingresos
por turismo

Todos estos datos, sin duda relevantes, no
deben ocultar el hecho de que desde 1999, y con
la excepcion del afio 2001, el ritmo de crecimien-
to de las entradas de turistas viene desaceleran-
dose, como queda patente en el grafico 2. Asi, si
bien el nimero de turistas que llegan a Espana ha
ido aumentando afio tras afno, pasando de los

34.919.575 de 1995 a los 51.747.715 registrados
en 2002 (1), sus tasas de variacion interanual, tras
experimentar importantes alzas en 1997 (9,2 por
100) y, sobre todo, en 1998 (9,7 por 100), iniciaron
su desaceleracion con una leve caida en 1999, que
se agudizé en 2000, afio en que el nimero de turis-
tas registré un incremento de tan sélo el 2,4 por
100. Esta senda de ralentizacién del crecimiento
del turismo se vio interrumpida, como ya se ha
comentado, en 2001, al registrarse una variacion
interanual superior a la del afio precedente (4,6 por
100), momento tras el cual se retorné a esa senda
de menor crecimiento, con una tasa para 2002 del
3,3 por 100.

La informacién relativa al nimero de turistas ha
de complementarse con los datos referentes a los
ingresos por turismo para obtener una idea preci-
sa de cual es la evolucion experimentada por el
turismo receptor en Espafia y su situacién actual.
Desde 1995, y hasta 2001, los ingresos crecieron
de manera ininterrumpida, alcanzando ese afio una
cifra de 36.602 millones de euros. A partir de enton-
ces se invierte la tendencia, registrandose en 2002
una caida en términos absolutos de 1.059 millones
de euros, y ello a pesar del incremento en el nime-
ro de llegadas internacionales (1.654.160 turistas
més). El ritmo de crecimiento de los ingresos por
turismo comenzé a ralentizarse en 2000, regis-
trando una tasa de variaciéon anual del 11 por
100, frente al 13,5 por 100 de 1999 —el mayor

GRAFICO 2

EVOLUCION DE LAS ENTRADAS DE TURISTAS
60.000.000 12
50.000.000 | 10
40.000.000 —8
30.000.000 — -6
20.000.000 — 4
10.000.000 — —2

0 1 | T T | 1 Y

1985

1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002¢

Entradas de turistas (esc. izqda.) == Tasas de variacién interanual (esc. dcha.)

* Datos provisionales.

Fuente; Movimientos turisticos en frontera (FRONTUR), Instituto de Estudios Turisticos.
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EL "TEMPO" ES LO QUE MARCA LAS
GRANDES OBRAS: CAIXA GALICIA

El afio 2003 es el resultado de
25 afios de esfuerzo, trabajo e
ilusi6on. Sabemos lo que la
sociedad espera de nosotros.
Por eso cada dia crecemos
mis, para tener despejado
nuestro futuro, el futuro de
nuestros clientes, el futuro de

todos.
Y eso es cuestion de "tempo”.

GASTQ EN OBRA SOCIAL: 61 MILLONES DE €
BENBEFICIO NETO: 165 MILLONES DE €
CRECIMIENTO DEL VOLUMEN DE MEGOCIO: 15%
CLIENTES DE BANCA ELECTRONICA: 213.000
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ECONOMIA ESPANOLA

crecimiento de los Uitimos afios—; en 2001 el cre-
cimiento interanual fue del 8,5 y, finalmente, en
2002 se registré una tasa de variacién negativa del
2,9 por 100.

El grafico 3, que recoge las tasas de variacién
interanual de las entradas de turistas y de los ingre-
sos por turismo, permite apreciar cémo, tras unos
anos en los que los crecimientos del nimero de
turistas se traducfan en aumentos mayores de los
ingresos por turismo, desde 1999 entradas de turis-
tas e ingresos por turismo ya no corren paralelos.
Asi, ese afio, un menor crecimiento de las entra-
das de turistas se vio acompafado por el mayor
crecimiento en los ingresos por turismo de los (ilti-
mos afios; en 2001, por su parte, se dio un com-
portamiento inverso: una mayor tasa de variacién
interanual del nimero de turistas se tradujo en un
menor crecimiento de los ingresos por turismo; por
ultimo, en 2002, por primera vez en el periodo ana-
lizado, la tasa de variacién de las entradas de turis-
tas es mayor que la correspondiente a los ingresos
por turismo, que, ademds, como ya se ha comen-
tado, fue negativa. Como resultado de estos desa-
rrollos, el gasto medio por turista experimenté en
2002 un descenso en términos anuales del 6,3 por
100, situdndose en 668,07 euros, frente a los
731,29 del aflo precedente, cifra récord de gasto.

2.2, Caracteristicas principales de los flujos
turisticos internacionales con destino
a Espana

Uno de los rasgos mas caracteristicos de los flu-
jos turisticos internacionales con destino a Espafa
es su elevada esfacionalidad, concentrandose la
mayoria de las entradas en los meses de julio, agos-
to y septiembre. En 2002, el 37,8 por 100 de Ias lle-
gadas totales se concentré en la temporada esti-
val. Este porcentaje, aun siendo elevado, ha
experimentado una reduccidn respecto al valor
alcanzado en 1996, que se situd en el 40,3 por 100.
Por tanto, se puede afirmar que, si bien la estacio-
nalidad persiste, se ha hecho menos acusada en
favor de los meses que tradicionalmente han teni-
do una menor afluencia de turistas. De los princi-
pales destinos turisticos, Canarias es la Unica comu-
nidad auténoma que no presenta estacionalidad,
registrando ritmos de entrada bastante regulares a
lo largo de todos los meses del afio, no en vano es
el destino turistico de invierno por excelencia. La
estacionalidad es caracteristica de aquellos turis-
tas que llegan a Espafia con paquete turistico, de
aquellos cuyo viaje responde a motivos de ocio y

vacaciones y de los que pernoctan en cualquier tipo
de alojamiento excepto la vivienda propia.

Los principales mercados emisores de turismo
con destino a Espafia siguen siendo los mismos
que en los afios anteriores, aunque en algunos
casos se han producido cambios de posiciones en
lo que a su participacion relativa se refiere, y en
otros, manteniendo el mismo puesto, su importan-
cia relativa ha variado (cuadro 3). En 2002, los mer-
cados emisores mas importantes han sido Reino
Unido y Alemania, que han ocupado siempre el pri-
mero y el segundo puesto, respectivamente, y que
en 2002 han aportado conjuntamente un total de
24.675.343 turistas, lo que representa el 47,7 por
100 del total de turistas recibidos. Si a ellos se les
une Francia, tercera fuente de turismo para Espafia
—puesto que ha mantenido a lo largo de todo
periodo analizado—, ese porcentaje se eleva hasta
el 63,2. Esta fuerte concentracioén de la proceden-
cia de los turistas que llegan a Espaiia es también
un rasgo definitorio de nuestro turismo receptor,
manteniéndose en todos los afios la cuota conjun-
ta de mercado de estos tres paises en el entorno
del 63 por 100, y representa un elevado grado de
dependencia del turismo respecto de estos tres
mercados. Esta situacion siempre conlleva un ries-
go, maxime cuando el resto de los mercados emi-
sores se halla a una distancia considerable, no
representando ninguno de ellos ni siquiera un 5 por
100 del total.

De especial relevancia resulta la paulatina pér-
dida de peso de Alemania como mercado emisor,
pasando de tener una participacién en 1997 del
25,3 por 100 en el total de las llegadas registradas
a una del 19,5 por 100 en 2002. Esta pérdida ha
estado provocada por las tasas de variacion inte-
ranuales negativas que ha registrado en los (ltimos
tres afios la entrada de turistas alemanes, siendo
la mas acusada la de 2002, cifrada en un 6,2 por
100, que se traduce en 671.825 turistas menos.
También el turismo britanico, a pesar de que ha
experimentado crecimientos absolutos en todos los
afios del periodo estudiado, viene mostrando un
menor dinamismo desde 2001, con una ralentiza-
cién en su crecimiento. Entre los mercados con un
peso relativo menor hay que destacar la mayor
importancia adquirida por ltalia, Holanda y Portugal,
y la pérdida de peso de Estados Unidos —con cal-
das interanuales en 2001 y 2002 del 0,8 y el 18,1
por 100, respectivamente—, que, tras mantener
cuotas superiores al 2 por 100 entre 1998 y 2001,
ha visto rebajada su participacién en el total hasta
el 1,8 por 100 en 2002, siendo superado por Irlanda
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GRAFICO 3

ENTRADAS DE TURISTAS E INGRESOS POR TURISMO

(Tasa de variacién interanual)
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Fuente: Movimientos turisticos en frontera (FRONTUR), Instituto de Estudios Turisticos, y Balanza de Pagos, Banco de Espafa.

(2,16 por 100), que hasta 2001 —afio en que regis-
tré un impresionante crecimiento interanual del
6.557,7 por 100— tenia una presencia insignificante
como mercado emisor. Otros paises que en los Ulti-
mos ainos estan incrementando su presencia en
Espanfa, si bien su peso relativo es todavia muy
reducido, son Grecia y Luxemburgo, con creci-
mientos interanuales en 2002 del 128,5y el 73,2,
respectivamente.

Los desarrollos descritos resultan relevantes
por las distintas preferencias de los turistas segun
su procedencia, asociadas a diferentes compor-
tamientos econdmicos. Los turistas britanicos se
inclinan mayoritariamente por alojarse en hoteles
y complejos turisticos —en 2002 el 70 por 100 opté
por este tipo de alojamiento— y por los viajes
organizados —60 por 100—. Dentro del aloja-
miento extrahotelero, destacan particularmente la

PRINCIPALES MERCADOS EMISO%:QDCF:)OIlstSTINO A ESPANA, 1997 Y 2002
1997 2002
MERCADOS EMISORES CLUOTA CUOTA
(Porcentajs) PUESTO (Porcentaje) PUESTO
Alemania 25,27 2 19,54 2
BEIGICa ....oe e 3,85 7 3,39 6
Estados Unidos............c....... 1,82 11 1,80 12
Francia ........oceverenmmcenmuceens 12,33 3 15,52 3
Holanda.......co.ccoeerreneeccnrnenns 4,07 6 4,62 5
Ifanda.......cc.ccovvieenerenineane 0,01 — 2,16 11
ltalia....... 4,34 5 484 4
Otros EUropa.........c.coeeneurenne 4,49 4 2,61 8
Portugal .........ocveerremeerevenes 242 9 3,30 7
Reino Unido............ccoocuecen.. 25,66 1 28,14 1
Suecia.... 2,20 10 2,18 10
E3]17. SO 2,89 8 2,34 9

Fuente: Movimientos Turisticos en Fronteras (FRONTURY), Instituto de Estudios Turisticos, y elaboracién propia.

36

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003




ECONOM{A ESPANOLA

vivienda alquilada y la vivienda en propiedad. Otra
caracteristica del turismo britdnico es su concen-
tracion en pocos destinos: Baleares, Canarias,
Andalucia, Comunidad Valenciana y Catalufia. Los
dos primeros registraron descensos en 2002, mien-
tras que aumento la preferencia por los restantes.

El turismo aleman tiene preferencias parecidas
a las descritas para el britanico en lo que a aloja-
miento se refiere: en 2002 el 71 por 100 de los ale-
manes utilizé el alojamiento hotelero, mientras que
la vivienda en propiedad es el recurso mas emplea-
do entre los que integran el alojamiento extrahote-
lero. Sus destinos turisticos preferidos son, por este
orden, Baleares (34 por 100), Canarias (29 por
100), Catalufia (13 por 100) y Andalucia (10 por
100). Hay que significar que la caida registrada por
el mercado aleman en 2002 ha afectado de mane-
ra especial a los destinos insulares, cayendo el
nimero de alemanes con destino a Balearesy a
Canarias un 14, 8 y un 6,6 por 100, respectiva-
mente. Tradicionalmente, su estancia media se sitta
entre las mas altas de las correspondientes al turis-
mo receptor, siendo en 2002 de 12,7 dias. También
la mayoria de los alemanes viaja con paquete turis-
tico (58 por 100), aunque, como en el caso de los
briténicos, esta forma de organizacién ha registra-
do un importante descenso interanual.

El turismo francés, tercera fuente de demanda
turistica para Espafia, como ya hemos comentado,
tiene también unos rasgos definitorios propios. Asi,
es un turismo muy independiente —so6lo el 19 por
100 de los franceses que en 2002 llegaron a
Espafia contratd un paquete turistico—; utiliza como
via de acceso preferente la carretera (73 por 100);
recurre mayoritariamente al alojamiento extrahote-
lero (54 por 100) —con un peso importante de la
vivienda en propiedad o de familiares y amigos, y
del camping y la caravana—, y su estancia media
difiere mucho segtin el alojamiento elegido (5,5 dias
en hoteles, 13,6 en vivienda gratuitay 17,1 en
vivienda alquilada). Destaca de forma especial
Catalufa entre los destinos favoritos (50 por 100),
seguida de Comunidad Valenciana y Andalucia; nin-
guna de las comunidades auténomas restantes
recibe porcentajes de turistas franceses superio-
res al 7 por 100. -

Otra caracteristica estructural del turismo recep-
tor es su elevado grado de concentracion geogré-
fica, que no obstante se ha atenuado algo en los
dltimos anos. Asi, en 1997 seis comunidades auté-
nomas —Canarias, Baleares, Cataluna, Andalucia,
Comunidad Valenciana y Madrid, por este orden—

eran los destinos preferidos, y recibfan conjunta-
mente el 96,3 por 100 del total de turistas extran-
jeros llegados a Esparia; en 2002, este porcentaje
se ha reducido hasta el 92 por 100, teniendo como
protagonistas a las mismas comunidades, aunque
registrandose cambios en los tres primeros pues-
tos: Catalufia se ha convertido en el destino turis-
tico preferido, con 11,6 millones de entradas, segui-
da de Canarias (10,6 millones) y de las Islas
Baleares (9,6 millones). De estas seis comunida-
des autdnomas, las que han experimentado duran-
te 2002 un comportamiento mas dinamico han sido
Catalufia, con un crecimiento interanual del 15,2
por 100, y la Comunidad Valenciana, con un 6,6 por
100. La otra cara de la moneda |a ofrecen Baleares,
con una pérdida de turistas del 7,9 por 100, Madrid
(-2,3 por 100) y Canarias, con una caida del 1,8
por 100 respecto a 2001. La situacion de Baleares
es preocupante, puesto que desde el afio 2000
viene registrando tasas de variacion interanual
negativas, que se han acentuado fuertemente el
pasado afo.

Del resto de las comunidades auténomas, hay
que destacar el comportamiento de Castilla y Ledn,
que, tras La Rioja (crecimiento en términos inte-
ranuales del 42,6 por 100), es la comunidad que
mayor crecimiento de turistas extranjeros ha regis-
trado, cifrado en un 38,4 por 100, lo que le ha per-
mitido superar en 2002, por primera vez, el millén
de turistas (1,2 millones) y ser la séptima comuni-
dad de destino. También Pais Vasco, Asturias,
Galicia y Cantabria han experimentado crecimien-
tos importantes en 2002 (25,6, 22,1, 12,3y 8,1,
por 100, respectivamente). El cuadro 4 recoge los
pesos relativos de las distintas comunidades auto-
nomas en el total nacional y el puesto que cada
una de ellas ocupa en la clasificacién de destinos
hacionales.

En 2002, Francia fue el principal mercado de
procedencia de los turistas con destino a Catalufia,
con una cuota del 33 por 100 del total de llegadas
a esta comunidad, y Madrid (18 por 100), y el Reino
Unido lo fue de los que se dirigieron a Canarias
(37,6 por 100), Andalucia (32,3 por 100), la
Comunidad Valenciana (38 por 100) y Baleares
—desbancando en este Ultimo caso, por primera
vez, a Alemania, y registrando’un peso del 40 por
100 de las entradas totales en esta comunidad.

Por lo que respecta a las vias de acceso, la via
aérea es la preferida por los turistas que llegan a
Espafia. En 2002 casi 35 millones utilizaron este
medio, lo que representa un 67,5 por 100 del total
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PARTICIPACION DE LAS GOMUNIDAglEJQ[;\?J?'gNDMAS EN EL TURISMO RECEPTOR
1997 2002
COMUNIDADES AUTONOMAS CUOTA CUoTA
(Porcentaje) PUESTO (Porcentaje) PUESTO

Andalucia........occorveerereerins 13,17 4 14,34 4
Aragon ........ee.ceeveeneneereens 0,47 10 0,51 11
Asturias 0,35 13 0,32 14
Baleares 22,96 2 18,52 3
Canarias 23,29 1 20,58 2
Cantabria........coveeeeerenerenas 0,34 14 0,38 12
Castilla-La Mancha.............. 0,16 16 0,31 15
Castilla y Le6n.........c.u....... 1,61 2.4 7
Catalufia.......ccoveeerrreercnsens 18,71 22,36 1
C. Valenciana ..........cocccerneee 9,80 9,55 5
Extremadura .. 0,35 12 0,24 16
(c: 1117 O 1,26 9 1,58
Madrid .....ccvvoreerecrisininiiinne 4,85 6 5,82
MUFCIA....veer v veneerennrerene 0,32 15 0,83 10
Navarra ..o 0,39 11 0,36 13
Pais Vasco ......occeerreerereenens 212 7 1,81 8
RIOJA (L&) vvsvrerervrnrer 0,06 17 0,10 17

Fuenie: Movimientos Turisticos en Fronteras (FRONTUR), Instituto de Estudios Turisticos, y elaboracién propia.

de entradas. Tras crecer de manera continuada en
el periodo objeto de estudio el nimero de turistas
que llegaban a Espafia por via aérea, en 2002 se
produjo una caida del 1,1 por 100. Hay que signi-
ficar que desde 1998 el ritmo de crecimiento de
esta via ha sufrido una apreciable ralentizacién,
con tasas de variacioén interanual decrecientes,
hasta llegar a la mencionada caida de 2002. El
empleo de la carretera ha aumentado también afio
tras afo, con la excepcion de 2000, siendo esta via
de acceso la que ha experimentado un mayor cre-
cimiento en 2002 (17,5 por 100 respecto a 2001),
con 13,8 millones de turistas. Estos desarrollos han
provocado que el peso relativo de la via aérea se
sitlie en el nivel més bajo (67,5 por 100) del perio-
do estudiado y que el correspondiente a la carre-
tera haya alcanzado su valor mas elevado (26,6 por
100). La via maritima y el ferrocarril siguen tenien-
do una importancia menor, con participaciones en
el total del 4,9 y del 1 por 100, respectivamente.

De entre los diversos tipos de alojamiento, el
hotelero, que comprende hoteles y similares y com-
plejos turisticos con servicio de hotel, es el prefe-
rido por la mayoria de los turistas, si bien ha ido
perdiendo progresivamente peso a lo largo de los

seis afos para los que se dispone de informacién,
pasando de ser utilizado en 1997 por el 70,5 por
100 de los turistas llegados a Espafia ese afio a
serlo en 2002 por el 64,8 por 100, es decir, por
33.549.808 de un total de 51.747.715. El ritmo de
crecimiento del nimero de turistas que se alojan
en este tipo de establecimientos viene debilitando-
se desde 1998, registrando crecimientos menores
cada afo, e incluso, en 2001, una caida interanual
del 1,4 por 100. No obstante, en 2002 el alojamiento
hotelero se recuperd algo, retomando la senda de
crecimiento con un ligerisimo aumento del 0,9 por
100. Esta evolucién poco favorable estd acompa-
fiada, como veremos mas adelante, por una caida
en las pernoctaciones generadas por los residen-
tes en el extranjero.

El alojamiento hotelero es mds caracteristico de
aquéllos gue hacen uso del paquete turistico —en
2002 el 83 por 100 de las pernoctaciones de turis-
tas gue vinieron con este tipo de organizacion del
viaje se realizé en alojamientos hoteleros, mientras
gue dicho porcentaje alcanzé sélo el 24 por 100 en
el caso de los turistas que llegaron a Espana de
forma menos organizada— y de quienes declaran
como motivos principales del viaje el ocio y, sobre
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todo, el trabajo. Por nacionalidades, los britanicos
fueron los que mas recurrieron al alojamiento hote-
lero (23,7 por 100 del total), seguidos de los ale-
manes (19,5 por 100), los franceses (10,7 por 100)
y los italianos (6,7 por 100). En cinco de las seis
comunidades con mayor afluencia de extranjeros
el alojamiento hotelero fue utilizado por més de la
mitad de los turistas que visitaron esas regiones,
con un peso relativo del 84 por 100 en Canarias y
Baleares, del 77 en Madrid, del 57 en Catalufia y
del 56 por 100 en Andalucia, mientras que en la
Comunidad Valenciana fue el alojamiento extraho-
telero el elegido por la mayor parte de los turistas
(60 por 100).

Légicamente, la pérdida de peso del alojamien-
to hotelero ha venido acompafada por un dinamis-
mo cada vez mas acentuado del alojamiento extra-
hotelero, que crecié en 2002 un 8 por 100, y en el
gue destacan la vivienda gratuita, con una cuota
ese afo del 19,1 por 100, y la vivienda alquilada
(9,5 por 100), que ocupan, respectivamente, el
segundo y el tercer puesto en las preferencias de
los turistas extranjeros, posiciones que se han man-
tenido estables a lo largo del periodo analizado. La
vivienda gratuita es el alojamiento que ha experi-
mentado en los (ltimos afios un comportamiento
mas dinamico, llegando a presentar fuertes creci-
mientos anuales como el 20,5 por 100 de 1998 o el
31 por 100 de 2001. Por lo que respecta a 2002, los
mayores crecimientos interanuales han correspon-
dido a otros alojamientos (22,1) y a vivienda alqui-
lada (16,3). El turismo rural tiene poco peso en los
flujos turisticos con destino a Espafa: sélo 137.906
turistas extranjeros se alojaron en casas rurales, lo
que representa un pobre 0,3 por 100 del total.

SegUn datos del Instituto de Estudios Turisticos,
en 2002 los turistas llegados a Espafia generaron
550,3 millones de pernoctaciones en los distintos
tipos de alojamientos. El crecimiento que se viene
observando en las pernoctaciones realizadas sin
duda tiene que ver con el dinamismo mostrado por
el alojamiento extrahotelero, asociado tradicional-
mente a mayores estancias medias que el hotele-
ro. Las pernoctaciones en alojamientos hoteleros
ascendieron a 269,5 millones, con una calda res-
pecto al afio precedente del 2,8 por 100. Los alo-
jamientos extrahoteleros, por su parte, registraron
280,3 millones de pernoctaciones, resultado de un
crecimiento interanual del 4,8 por 100. Las per-
noctaciones en vivienda gratuita (153,1 millones)
suponen més del 50 por 100, y dentro de ellas des-
tacan particularmente las viviendas en propiedad,
con 89,2 millones de pernoctaciones; les siguen

en importancia las viviendas alquiladas (85,8 millo-
nes), y el camping y la caravana (25,5 millones),
con un importante crecimiento interanual estos Uilti-
mos del 35,5 por 100. A gran distancia se encuen-
tran las casas rurales, en las que se realizaron 2,3
mitlones de pernoctaciones, tras experimentar una
calida del 26,7 por 100. Los britanicos son los que
mayor nimero de pernoctaciones han realizado
(142,2 millones), seguidos de alemanes (121},
franceses (72), italianos (24,3) y belgas (21,8). De
los principales destinos nacionales, Canarias ha
sido la comunidad que ha registrado la mayor par-
ticipacién en el total de pernoctaciones efectua-
das en Espanfia por los extranjeros (21 por 100),
correspondiendo la menor participacién a Madrid
(4,4 por 100).

Los datos que ofrece la Encuesta de Ocupacién
Hotelera del INE muestran una evolucién menos
favorable del alojamiento de los extranjeros en esta-
blecimientos hoteleros. Sequn estos datos, en 2002
se produjo una caida del 1,2 por 100 en el nime-
ro de turistas extranjeros que optaron por este tipo
de alojamiento, lo que se tradujo en una disminu-
cion del 5,1 por 100 en el nimero de pernoctacio-
nes generadas por éstos.

Por lo que se refiere a la estancia media de los
turistas extranjeros en Espaiia, y siempre segun
datos del Instituto de Estudios Turisticos, en 2002
se situé en 10,6 dias, registrando un leve incre-
mento interanual del 0,2 por 100. En este aspecto
destacan las notables diferencias segun el tipo de
alojamiento utilizado. Asi, mientras que la estancia
media de los turistas alojados en hoteles se situé
en 8,7 dias —5,1 segun el INE—, la correspon-
diente a vivienda gratuita y a vivienda alquilada fue
de 16,5y 17,8, respectivamente. En la estancia
media también influye la forma de organizacién del
viaje, siendo mayor en el caso de los viajes menos
organizados (12,5 dias) que en el de aquéllos que
incorporan paquete turistico (9,9). Los extranjeros
que mas dias permanecen en Espafa por término
medio son los belgas (13,2 dias), los estadouni-
denses y los noruegos (13), los suecos (12,9), los
alemanes (12,7) y los holandeses (12,6). En el otro
extremo se encuentra Portugal, con una estancia
media de 4,6 dias. En la Comunidad Valenciana la
estancia media ha alcanzado los 15 dfas, la mayor
del conjunto nacional, mientras que en Madrid se
ha situado en 8,5, la mas baja dentro de los seis
destinos principales, al ser ésta una comunidad
donde el turismo por motivos de trabajo, asociado
a estancias medias muy reducidas, tiene un peso
importante.
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La duracion de la estancia ha sufrido un cam-
bio significativo. Tras mantenerse muy estables en
los Ultimos afos las proporciones correspondien-
tes a los viajes de larga duracién (cuatro noches
0 mas) y a los de corta duracién en torno al 94-95
y al 6-5 por 100, respectivamente, en 2002 se
registré una importante caida en el peso que los
viajes de larga duracién representan sobre el total,
pasando a situarse en el 75 por 100. Ademas,
mientras que los viajes que predominaban en 2000
tenian una duracién de entre ocho y quince
noches, en 2002 la duracion mas habitual se sitia
entre cuatro y siete. Estas transformaciones
podrian estar marcando un incipiente cambio en
el patrén de comportamiento de los turistas extran-
jeros en lo que se refiere a la duracién de su
estancia.

El ocio y las vacaciones continlian siendo, con
diferencia, los principales motivos del viaje, aun-
que han ido perdiendo importancia progresivamente
—en 1997 eran la causa del 88,1 por 100 de las
visitas y en 2002 ese porcentaje se situd en el 82,7
por 100—, en favor del trabajo y los negocios (7,8
por 100 en 2002) y de los motivos personales de
salud o familiares (6 por 100), si bien, como se des-
prende de estos porcentajes, todos estos motivos
tienen todavia una participacion relativa menor. Por
lo que respecta a su evolucién en el tltimo afio, fue-
ron los motivos personales y los de trabajo los que
mostraron un mayor dinamismo, con crecimientos
anuales respectivos del 27,8 y del 10,9 por 100; los
motivos de ocio y vacaciones crecieron un 3 por
100 respecto a 2001.

La forma de organizacion del viaje es otro
aspecto en el que parece que se esta producien-
do un cierto cambio respecto a lo que han sido tra-
dicionalmente las preferencias de los turistas
extranjeros que viajan a Espafia: en 2002, por pri-
mera vez, los turistas que vienen mediante viajes
no organizados han superado a aquéllos que
habian contratado un paquete turistico, llegando
a representar los primeros el 52,6 por 100, fruto
de un crecimiento interanual del 9,1 por 100. Por
su parte, el nimero de turistas que en 2002 llegé
a Espafa contratando un paquete turistico cayé
un 2,5 por 100. Las comunidades auténomas en
las que los viajes organizados tienen un protago-
nismo especial son Canarias, donde el pasado
afio un 82 por 100 de su turismo fue organiza-
do, y Baleares, con un porcentaje del 67 por 100.
Por el contrario, en Cataluia, Madrid, Comunidad
Valenciana y Andalucia es el turismo no organi-
zado el que aglutina la gran mayoria de las llega-

das de turistas, con porcentajes, en 2002, del 73,6,
el 72,6, el 64,6 y el 61,6, respectivamente. Por pai-
ses emisores, es el Reino Unido el que mayor uti-
lizacién hace del paquete turistico, recurriendo a
este tipo de organizacién del viaje el 60 por 100
de los britanicos llegados a Espafia en 2002, regis-
trando, no obstante, una caida del 4,2 por 100 res-
pecto al ejercicio precedente. También disminuyé
el numero de turistas alemanes que optaron en
2002 por contratar un paquete turistico, en este
caso con mayor intensidad (-10,4 por 100), situan-
do su porcentaje en un 57,7 por 100. Por su parte,
los turistas con destino a Espafia procedentes de
Francia y Portugal son los que mas optaron en
2002 por el viaje no organizado (80,2 y 67,3 por
100, respectivamente).

3. LAS CIFRAS PROVISIONALES
DEL TURISMO RECEPTOR EN 2003

Aunque los augurios més pesimistas de princi-
pios de afio respecto a la evolucién del turismo se
han disipado, una vez que han remitido las tensio-
nes bélicas en Iraq, no puede decirse que el opti-
mismo sea el sentimiento reinante. La incertidum-
bre relativa a la recuperacion econémica de los
paises europeos que constituyen nuestra principal
fuente de demanda turistica y los retos que supo-
nen los cambios en los habitos de comportamien-
to de los extranjeros que visitan Espafia —reduc-
cién de la duracién de la estancia, mayor recurso
al alojamiento extrahotelero, sobre todo a la oferta
residencial, menor contratacién de paquetes turis-
ticos, mayor uso de descuentos y ofertas— hacen
que sea dificil aventurar cudl va a ser el comporta-
miento del turismo receptor en el presente ejerci-
cio. A continuacidn, se ofrece una sintesis de las
cifras mas relevantes del turismo receptor hasta
mayo de 2003, que dan algunas pistas relativas a
dicho comportamiento.

Hasta mayo de 2003 han entrado en Espaiia
17.792.419 turistas, lo que representa un creci-
miento respecto al mismo periodo (enero-mayo) del
aho anterior del 3,6 por 100 (616.000 turistas mas)
y del 4,7 en términos interanuales (mayo-mayo).
Esta cifra, atin siendo positiva, hay que contrastarla
con la relativa a los ingresos, puesto que, como
hemos visto, un aumento en el nimero de entra-
das no tiene por qué traducirse necesariamente en
un mayor gasto realizado por los turistas en
Espana. Con seguridad, en este “divorcio” tienen
mucho que ver [os mencionados cambios en los
hébitos del turismo receptor.
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La via aérea ha sido la mas utilizada (13,2 millo-
nes de turistas) y la Unica que ha registrado en el
periodo enero-mayo una variacién interanual acu-
mulada positiva (7,6 por 100). Ferrocarril y carre-
tera han caido un 12,8 y un 7 por 100, respectiva-
mente. Este comportamiento esta resultando
contrario a lo acontecido en 2002.

Por paises, el Reino Unido es el mercado que
mas turistas aporta y el que més ha crecido en tér-
minos interanuales acumulados, io que hace pen-
sar que la depreciacién de la libra no esta afectan-
do tanto como se esperaba a su comportamiento
turistico. Por su parte, los flujos procedentes de
Portugal, ltalia, Alemania y Francia estan, sin duda,
sufriendo las consecuencias de la débil situacion
econdmica de sus familias, lo que se traduce en
caidas respectivas del 13,1, 19,9, el 0,5y el 2,1
por 100.

De las comunidades auténomas que reciben el
grueso de los flujos turisticos, Madrid es la Gnica
que ha perdido turistas respecto al periodo enero-
mayo del afio anterior, concretamente, un 8,2 por
100; la Comunidad Valenciana, por su parte, con
una tasa de variacién interanual acumulada del 7,5
por 100, es la que mas ha crecido.

Finalmente, las pernoctaciones de los no resi-
dentes en establecimientos hoteleros han subido
en mayo, respecto al mismo mes del afio anterior,
un 1,7 por 100, lo que, con la excepcidn del repun-
te de Semana Santa, no se producia desde mayo
de 2002.

Las previsiones de Exceltur para este afio
hablan de un crecimiento del 2,2 por 100 en el
namero de turistas extranjeros —menor, por tanto,
que el experimentado en 2002— y una caida del
2,6 por 100 en el gasto medio por turista, dato que,
sin ser bueno, permite albergar cierto optimismo
de cara a un préximo futuro, puesto que, de cum-
plirse finalmente esta prevision, representaria una
moderacion de cierta relevancia en su ritmo de
caida (recuérdese que en 2002 se redujo un 6,3
por 100).

NOTAS

(*) Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas.

(1) Todos los datos correspondientes a 2002 citados en este
articulo son provisionales.
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ENCUESTA A ORGANISMOS PUBLICOS Y OPERADORES

DEL SECTOR TURISTICO ESPANOL

Con el fin de facilitar a nuestros lectores una
informaciéon mas completa del panorama de la
industria turistica espafiola, Cuadernos de Infor-
macion Econdémica ha remitido un cuestionario a
diferentes organismos publicos y operadores pri-
vados relacionados con el sector. Las preguntas y
respuestas a esta encuesta se ofrecen a continua-
cién, y a todos aquellos que han tenido la amabili-
dad de contestarla la Fundacién de las Cajas de
Ahorros (FUNCAS) quiere expresarles su mas
sincero agradecimiento por haber dedicado un tiem-
po tan valioso como escaso de forma desinte-
resada.

Su autorizada opinién aporta un notable valor

afiadido para un completo conocimiento de un sec-
tor tan relevante para la economia espafiola.

CUESTIONARIO

1. En los dltimos afios se ha observado una
desaceleracion de la tasa de crecimiento del niime-
ro de turistas extranjeros que llegan a Espafia y
una caida en valores absolutos de los ingresos tota-
les por turismo. ; Qué previsiones de demanda
estdn manejando para la campafia de 2003 y para
la de préximos afios?

2. ;Qué comportamiento espera que tenga el
turismo nacional en las vertientes interior y exte-
rior?

3. Con relacién a la demanda turistica se estdn
advirtiendo cambios significativos, entre otros: dis-
persién del tiempo de ocio a lo largo del afio, exi-
gencia de mds calidad y de mejores prestaciones,
nuevas férmulas como turismo rural, cultural o sos-
tenible, utilizacion de nuevas tecnologias a la hora
de realizar las reservas, ... ; Estd la oferta turistica
capacitada para una rapida respuesta a estos cam-
bios o se requieren periodos mds amplios de tiem-
po para atender estas nuevas demandas?

4. Ante el fuerte crecimiento de la competencia
en el mercado del transporte turistico, ¢qué ten-
dencias prevé vayan a producirse en este merca-
do y cudles son las estrategias que seguirdn las
empresas participantes en él?

5. En su opinion ;qué medidas deben tomarse
para estabilizar el mercado turistico y para que el
sector continte impulsando el crecimiento de Ila
economia espafiola?

FRANCISCO BONO RiOS
Presidepte B
ARAMON, MONTANAS DE ARAGON, S.A.

1. Las estaciones del grupo Aramén (Formigal,
Panticosa, Cerler, Javalambre y Valdelinares) se
nutren principalmente de esquiadores nacionales,
por lo que la incidencia de las variaciones en turis-
mo extranjero no es relevante. No obstante, dicho
lo anterior, nuestra prevision es que se mantendra
la cifra de visitantes, con tendencia incluso a
aumentar dada la campafia de difusion de la marca
ARAMON que estamos llevando a cabo.

2. No cabe duda que los recientes aconteci-
mientos internacionales han deprimido la deman-
da de turismo hacia destinos alejados de la resi-
dencia del turista; no es una actitud que responda
a razones objetivas pero el impacto psicolégico de
los conflictos es elevado. En consecuencia, los resi-
dentes nacionales estan desviando, en una nota-
ble proporcion, sus preferencias hacia el turismo
interno ya sea el tradicional de playa o el de inte-
rior, claramente en progresion.

Es muy posible que el gasto en turismo no dis-
minuya, pero ganara el interior en detrimento del
exterior.

3. La respuesta no puede darse en términos
excesivamente generalizadores, pero puede afir-
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marse que la oferta turistica ha dado pasos de gigan-
te en todas las cuestiones gque plantea la pregunta.
En la comunidad aragonesa tenemos una demos-
tracién muy palpable de lo sefialado. Existen redes
de informacién basadas tanto en las férmulas tradi-
cionales como en las modernas, los niveles de cali-
dad de los establecimientos son elevados y todo ello
coadyuva al atractivo que Aragén tiene por su rique-
za monumental y paisajistica, de tal forma que los
ingresos por turismo estan creciendo afio tras afio.

Lo sefalado para Aragén tiene validez igualmente
para todo el territorio nacional en lo que respecta a
turismo interior, en ese proceso de cambio de la figu-
ra del “turista” hacia la del “viajero”. Falta camino por
recorrer todavia, en cuestiones como centrales de
reservas, escasa dotacién hotelera en algunas zonas,
etc. pero la oferta es, en estos momentos, bastante
adecuada a las preferencias de los demandantes.

4. No puedo responder con precision al hablar de
un sector, como el de transporte, en el que nuestra
empresa no esta directamente involucrado en tér-
minos de negocio. No obstante, los cambios en la
utilizacién de los modos de transporte van a estar
muy directamente relacionados con la mejora de
infraestructuras (el ejemplo de la extension del AVE,
por ejemplo, producird cambios significativos), las
mejoras en calidad de servicio y el establecimiento
de paquetes combinados transporte-alojamiento. Las
empresas participantes en el sector conocen estas
variables y sus estrategias iran dirigidas a todo aque-
llo que, en definitiva, representa una ventaja com-
petitiva por via de la calidad de servicio al cliente.

5. Las medidas deben tender a favorecer y pri-
mar todo aquello que suponga calidad por encima
de cantidad. El hecho de que nuevos paises se han
sumado a la oferta turistica internacional, con pre-
cios favorables y estructuras de oferta muy adecua-
das a los nuevos gustos del viajero, obliga a replan-
tearse el tema de los costes y la clasica relacion
calidad-precio. De otra parte, la oferta espaiiola
debera dirigirse a un espectro mas amplio de pai-
ses que el actualmente operante ya que los tradi-
cionales iran diversificando los destinos mundiales
y esto debe ser compensado con nuevos clientes.

EDUARDO GAMERO MIR
Director General de Promocién Turistica
GOBIERNO DE LAS ISLAS BALEARES

1. De acuerdo con los datos de la Secretaria
General de Turismo, el turismo extranjero crecid,

en el contexto espafiol, un 3,1 por 100, si bien en
Baleares continué la tendencia a la baja con un
descenso cercano al 8 por 100. Por lo que respec-
ta a los ingresos por turismo ha habido una ligera
bajada a nivel nacional méas pronunciada también
en el ambito de Baleares.

Respecto a las previsiones, debe tenerse en
cuenta que se viene produciendo un importante
cambio de tendencia en las reservas, de tal mane-
ra que se retrasan hasta tres o cuatro semanas
antes del viaje cuando en algunos mercados, como
el aleman, se reservaba con seis meses de ante-
lacién. Este hecho crea dificultades de previsién a
largo plazo. No obstante, las tendencias observa-
das apuntan a una mejora sobre las cifras del pasa-
do afio. Esto en Baleares supone comenzar a inver-
tir una dindmica a la baja que se habia mantenido
en los ultimos afos.

2. Sin ninguna duda el comportamiento sera
positivo, especialmente por io que respecta al turis-
mo de interior. Los viajes interiores se veran incen-
tivados por una mayor disponibilidad de plazas en
los destinos como es el caso de Baleares, asi como
por la politica de ofertas que estan lanzando los
mayoristas espafoles para captar mayor cuota de
mercado.

3. La oferta turistica espafola es extraordina-
riamente dindmica y ha demostrado que se adap-
ta con rapidez. Se ha hecho un gran esfuerzo tanto
en empresas como en destinos por la mejora de la
calidad. Y en esa linea debemos ser optimistas, por-
gue también hay una apuesta de la iniciativa pri-
vada y las administraciones por dar respuesta a las
nuevas tendencias que estan ya perfectamente
identificadas: vacaciones mas cortas, con deman-
das mas especializadas y mayor grado de repeti-
cioén.

4. La verdad es que la respuesta idonea habria
que buscarla en las propias empresas del sector.
En cualquier caso para el sector turistico [a mejor
estrategia es poder contar con la mayor variedad
de oferta en el transporte y, con la incorporacién
de las compaiiias de bajo coste, también una mayor
flexibilidad en precios y frecuencias.

5. Debemos seguir apostando por la mejora
constante de la calidad de nuestra oferta tanto en
producto como en destinos. Igualmente es nece-
sario seguir profundizando en la diversificacion para
captar los distintos segmentos de mercado exis-
tente, desde el turismo de congresos, al cultural,
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golf o de naturaleza. Y por altimo, incidir en el cui-
dado del Medio Ambiente como elemento funda-
mental de nuestro activo turistico.

FERNANDO CONTE
Presidentg ] B
IBERIA, LINEAS AERAS DE ESPANA, S.A.

1. Es cierto que el turismo internacional se ha
visto afectado por la desaceleracién econémica en
Europa y Estados Unidos asi como por los atenta-
dos del 11 de septiembre y, mas recientemente, por
la guerra de Irak. Sin embargo, a largo plazo el turis-
mo seguiré creciendo por encima del PIB. Nosotros
pensamos que el numero de pasajeros entre
Espafa y Europa va a crecer por lo menos un 4 por
100 desde mayo de 2003 a mayo de 2004. Mas alla
de ese horizonte depende mucho de las tasas de
crecimiento econémico que se produzcan en la
Unién Europea.

2. Los espaifioles viajan cada vez mas y pro-
porcionalmente salen con mas frecuencia de
Espafia. El crecimiento del turismo interior va a cre-
cer probablemente al mismo ritmo que la tasa real
del PIB, mientras que el exterior se movera uno o
dos puntos por encima.

3. Un dato muy relevante es que en el dltimo afo
(2002) el crecimiento de turistas alojados en hote-
les ha crecido sélo un 0,9 por 100, mientras que
los turistas alojados fuera de los hoteles ha creci-
do un 8 por 100. En este mismo afio los hoteles han
representado solamente un 65 por 100 de total de
alojamientos elegidos por los turistas. Esto indica
un cambio muy importante hacia una menor inte-
gracién vertical del producto turistico asi como un
aumento de los visitantes periédicos que tienen
vivienda propia o alquilada. Obviamente, la expan-
sion de las casas rurales también un factor impor-
tante en esta tendencia. En definitiva hay un peso
cada vez mayor de los viajes planificados indivi-
dualmente frente a los grupos organizados. Todo
esto esta afectando a la distribucion del producto
turistico, con un mayor peso de la combinacién indi-
vidual de productos frente al tradicional paquete
turistico de los touroperadores. Tanto la oferta turis-
tica como las férmulas de distribucién se estéan
adaptando a este nuevo entorno.

4. En los traficos Espafia-Europa se estd pro-
duciendo un trasvase enorme de pasajeros desde
el sector charter tradicional hacia los huevos ope-
radores de bajo coste (LCC's). Este fendmeno esta

alineado con la desagregacién vertical del produc-
to turistico mencionada en el punto anterior asi
como con el desarrollo de nuevos sistemas de dis-
tribucién a través de internet. Las compafiias aére-
as regulares también se estan viendo afectadas por
esta expansion de los operadores de bajo coste
porque representan una competencia mucho méas
directa que las compaifias charter tradicionales.
Esto nos va a obligar a ser mucho mas eficientes
durante los préximos anos.

5. Para Espana el turismo es un sector estraté-
gico. La mejora permanente de las infraestructu-
ras es un elemento clave para garantizar el desa-
rrollo turistico. También debemos fomentar el
turismo de mayor valor afiadido. Para esto el papel
de Iberia es fundamental porque es la tUnica com-
pafifa aérea que conecta todos los destinos turis-
ticos espafioles (no sélo los de alta densidad) con
las mayores ciudades europeas y mundiales. El
desarrollo de los aeropuertos hub de Madrid y
Barcelona, integrados de una manera eficaz con
el AVE es un elemento crucial para extender cada
vez mas la cobertura de destinos y frecuencias a
todos los puntos de la geografia espafiola. Ademas
este disefio es consistente con la tendencia obser-
vada hacia mayor peso de la planificacién indivi-
dual de viajes frente a los paquetes turisticos tra-
dicionales.

LUIS GARCIA LORITE

Coordinador General de la Secretaria General de
Turismo

Consejeria de Turismo y Deporte

JUNTA DE ANDALUCIA

1. Debido a la coyuntura internacional de mayor
riesgo, los agentes turisticos mantienen una estra-
tegia de prudencia hacia el futuro después de las
circunstancias vividas durante el pasado 2002.
Teniendo en cuenta el periodo de incertidumbre
econémica en el que nos encontramos la opcién
mas verosimil es que estemos ante una fase de
estabilidad en el sector turistico, con tasas de cre-
cimiento muy moderadas durante todo el afio, quiza
con un segundo semestre mas dinamico. En
Andalucia se prevé un crecimiento turistico entre
el 1,72 por 100y el 3,95 por 100 para el afio 2003.

2. El mercado espafiol estd mostrando sintomas
de una mayor estabilidad, creciendo por encima del
extranjero. En Andalucia durante el 2002 crecié un
2,2 por 100 frente al 0,1 por 100 de extranjeros.
Asimismo, ante la incertidumbre generada por los
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ultimos acontecimientos internacionales no se han
registrado disminuciones importantes.

El turismo de los espafoles en Andalucia
adquiere una particularidad especialmente tras-
cendental en épocas de crisis, ya que tienden a
sustituir destinos mas lejanos por destinos dentro
de Espafia, por lo que este mercado se configura
como el menos sensible a las crisis econdmicas.

3. La evolucién de la demanda debe ir acom-
panada por un ajuste en la oferta turistica que se
va produciendo de acuerdo con cambios tenden-
ciales y no por los movimientos coyunturales de la
demanda. Por lo tanto, el crecimiento experimen-
tado por la oferta turistica se debe al crecimiento
sostenido que viene experimentando la demanda
en Andalucia y a la confianza de los inversores de
que la tendencia observada se mantendra a largo
plazo.

Existe cierta dificultad a la hora de conseguir
un ajuste eficiente de la oferta en el tiempo, debi-
do a las caracteristicas estructurales de la misma
(instalaciones fijas, infraestructura, equipamientos,
etc.) frente a la mayor flexibilidad de la demanda,
dificultad que se acentia mucho mas debido al
caracter estacional y ciclico del turismo. No obs-
tante, desde 1995 en Andalucia los aumentos de
la demanda van acompafiados de crecimientos en
la capacidad de alojamiento en proporciones simi-
lares.

4. Al igual que en afios anteriores, siguen sien-
do el coche y el avién los medios de transporte mas
utilizados por los turistas a la hora de acceder a
Andalucia. Concretamente, en el desarrollo del
transporte aéreo, se viene observando en Europa
un crecimiento importante en las compahias de
bajo coste. Concretamente en 2002, los pasajeros
que eligieron viajar usando este tipo de companiias
crecio alrededor del 40 por 100, lo que contrasta
con el comportamiento estable que presenta el
conjunto de vuelos internacionales a Espania (-0,1
por 100).

5. En este sentido, las medidas tomadas desde
la Consejeria de Turismo y Deporte se centran en
torno a los siguientes ejes fundamentales:

Calidad del servicio turistico: atencion a todos
y cada uno de los elementos que componen la ofer-
ta turistica, sostenibilidad medioambiental, innova-
cién de demandas, adaptacion a las condiciones
del mercado para responder con rapidez a las varia-

ciones en los gustos, habitos y tendencias vaca-
cionales. En definitiva, basar la competitividad del
producto turistico andaluz en la calidad diferencial
y no tanto en el precio.

Mayor diversificacién en cuanto a los paises
emisores reduciendo el riesgo de la dependencia
excesiva.

Desestacionalizar, aprovechando las oportuni-
dades que ofrece la gran riqueza y variedad del
destino turistico andaluz.

GERMAN PORRAS OLALLA
Secretario General de Turisrpo
MINISTERIO DE ECONOMIA

1. Si bien en los Gltimos afios se han producido
varios acontecimientos internacionales que han
afectado al turismo mundial, gracias al esfuerzo del
sector turistico, Espafa se ha consolidado como el
segundo pafs mas visitado del mundo, con las
repercusiones que esto conlieva, no sélo econd-
micas, sino también de proyeccién de imagen de
Espafia en el extranjero.

En los primeros cinco meses de 2003, el nime-
ro de turistas se ha incrementado un 3,6 por 100,
alrededor de 600.000 turistas mas que en el mismo
periodo del afio anterior. También son importantes
los datos de mayo, ya que se trata de un mes que
suele marcar tendencia para la temporada de vera-
no, y en el que este afo el turismo ha crecido un
4,7 por 100.

En cuanto a los ingresos Espafia sigue la ten-
dencia mundial de contraccién del gasto turistico
que afecta al conjunto de los destinos turisticos.

En 2002, y no obstante toda la serie de facto-
res exdgenos que han afectado al turismo, el turis-
mo hacia Espafia crecié un 3,2 por 100.

Con estos datos podemos ser optimistas para
la campafia de verano, en la que esperamos
aumentar el nimero de turistas entre un 1,5 por
100 y un 3 por 100. Si se tienen en cuenta también
la recuperacién del trafico aéreo, segin los datos
de AENA, el dinamismo del mercado britanico, los
signos de recuperacién del mercado aleman y
expectativas positivas de otros mercados europe-
0s, la previsiéon de crecimiento para todo el afio es
gue presumiblemente se recuperaran las cifras de
2002.
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2. El turismo nacional esta teniendo en el pre-
sente afio un comportamiento favorable. En este
segmento hay que tener en cuenta los datos apor-
tados por Savia Amadeus, que tiene més del 95 por
100 de la cuota de mercado en nuestro pais. Entre
enero y junio, la venta de billetes aéreos ha creci-
do un 10 por 100.

Este es un dato relevante que indica que el emi-
sor espafiol esta respondiendo positivamente. Ello
se debe, entre otros factores, a la proliferacién de
ofertas por parte de los operadores y de las com-
pafias aéreas, que mantiene una competitividad
en precios muy elevada y estimula la demanda.

Los resultados del pasado afio indican, segin
los datos de la estadistica Familitur, que el turismo
nacional comenzé a recuperarse a partir de junio
y la temporada de verano acabé con un crecimiento
del 2,1 por 100. La campafia de invierno 2002/2003
se cerré también con un incremento en el nimero
de viajes de un 1,1 por 100.

3. Efectivamente, las transformaciones que esta
viviendo el sector representan sin duda nuevos de-
safios, pero también nuevas oportunidades. Para
aprovecharlas plenamente tanto las Administra-cio-
nes publicas como los empresarios hemos de tra-
bajar para conseguir unos objetivos comunes.

Quiero subrayar en ese sentido el amplio res-
paldo institucional al sector, con el cual hemos
intensificado el didlogo, asi como la cooperacion
entre las mismas Administraciones y las asocia-
ciones empresariales turisticas, y que ha hecho
posible trabajar en una misma direccion.

El sector turistico espafiol tiene hoy una gran
solidez y ha sabido aprovechar la coyuntura inter-
nacional cuando ha sido favorable para crecer,
sanear balances y abordar fuertes inversiones en
la mejora de la calidad.

El sector esta respondiendo a los profundos
cambios de la demanda y prueba de ello es que en
2002, y por vez primera, el turismo de caracter indi-
vidual ha superado al turismo organizado, alcan-
zando un porcentaje del 52,6 por 100.

4. Sin duda la competencia y los cambios en el
transporte aéreo tienen una clara influencia en el
sector turistico. Asi ocurre con el fenémeno de las
llamadas “compaiiias de bajo coste”, que ofrecen
tarifas reducidas para determinados destinos y
fechas.

Segun los dltimos estudios del mercado, las
compaiiias de bajo coste estdn aumentando su cifra
de pasajeros una media anual del 46 por 100 y se
espera que sigan incrementandola entre el 20 y el
30 por 100. Espafia esta considerada como unos
de los paises europeos donde mayores posibilida-
des de crecimiento tienen estas aerolineas, lo que
tendra un impacto sobre el turismo tradicional en
todos los sectores, no sélo el del transporte.

5. El concepto de calidad turistica espafiola debe
ser el factor diferenciador de nuestra oferta en los
mercados internacionales y constituye un referen-
te esencial en los planes de promocién turistica de
Espaia. Asimismo, constituye la forma de diferen-
ciar y cualificar nuestra oferta frente a la de nues-
tros principales competidores, basada sobre todo
en el precio.

El otro factor fundamental para el aseguramiento
de la competitividad frente a otros destinos emer-
gentes con costes reducidos, es la aplicacién inten-
siva al sector de las innovaciones tecnoldgicas, en
materias tales como el ahorro energético, el dise-
fio arquitecténico y urbanistico, materiales de cons-
truccién y gestion medioambiental. De este modo
serd posible un control de los costes y consolidar
la competitividad del sector turistico espaiiol.

MIGUEL CORSINI
Presidente
RENFE

1. Como usted sabe, el nicho de mercado del
ferrocarril es, fundamentalmente, el que se corres-
ponde con el turismo y los viajes de negocio de
interior, es decir, los movimientos que se realizan
entre las grandes ciudades espanolas. Aun asi, dis-
ponemos desde hace afios de una oferta comer-
cial que permite conectarse por ferrocarril, en tren-
hotel, con Paris, Lisboa, Milan y Zurich, cuatro
grandes ciudades europeas. La estrategia de Renfe
permite la captacién de nuevos viajeros en todas
estas grandes relaciones, en donde se ha conse-
guido un crecimiento anual muy importante duran-
te los Ultimos afios. Para Renfe, desde este punto
de vista, el porvenir es inmejorable.

2. El turismo es uno de los motivos de viaje mas
importantes del viajero del tren. En los Gltimos afios,
el nimero de viajes en tren ha experimentado un
crecimiento sostenido, en torno al 5 por 100 anual.
En Renfe esperamos que esta tasa de crecimien-
to se mantenga en los préximos afios.
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3. Desde el punto de vista del transporte, que
es lo que nos compete, y desde luego del trans-
porte en tren, todo nuestro afan se centra en adap-
tarnos a las exigencias del mercado en general y
de nuestros clientes en particular. Nuestro objetivo
es desarrollar los mecanismos gque nos permitan
tener una capacidad de respuesta rapida a las nue-
vas exigencias y convertirlas en nuevas oportuni-
dades de negocio. Es verdad que hemos detecta-
do los cambios que usted apunta en su pregunta e
inmediatamente se han desarroliado programas de
respuesta. Por ejemplo, a la hora de utilizar las nue-
vas tecnologias, ya hace tres afnos que funciona en
Renfe el servicio “Tiknet” que permite la venta de
billetes a través de Internet. Desde entonces se han
vendido un total de 352.000 billetes a través de este
sistema y contamos con 105.000 clientes registra-
dos de los cuales 60.000 son clientes habituales.
Estos datos ratifican el éxito del servicio que es una
de las opciones mas apreciadas por los visitantes
de la pagina web de Renfe. Respondiendo concre-
tamente a su pregunta, creo que no se requieren
periodos mas amplios de tiempo para atender a las
nuevas demandas. Es mas, es necesario antici-
parse, estudiar las tendencias e introducir en la ges-
tién respuestas adelantadas.

4. Es cierto que vivimos en un mundo competi-
tivo, y también es cierto profundizar en la especia-
lizacién, para ofrecer productos méas adaptados a
las necesidades del cliente. Creo que en la gestién
del transporte, la cuestion es especializarse en
determinados mercados donde las ventajas espe-
cificas del tren, en nuestro caso, le aporta una for-
talezas que le hacen partir con ventaja. El tren, se
ha demostrado, es el medio de transporte ideal para
las medias distancias en las que la duracién del
viaje esta en torno a las cuatro horas. Ademas,
intentamos ofrecer calidad, que €l viaje no sea un
mero tramite sino que el turista disfrute, también,
durante el trayecto.

5. La clave esta en la calidad. Ofrecer el mejor
producto y el mas interesante. Nosotros en Renfe
trabajamos para que asi sea. En Espafia existen
unas condiciones naturales que son, por si mis-
mas, un foco de atraccidn. Y si estas condiciones
naturales estan rodeadas de servicios de primera
calidad, el mercado turistico tendra la pujanza y el
peso que le corresponde dentro de la economia
de nuestro pals. Nosotros, en Renfe, ensayamos
constantemente para ofrecer productos competiti-
vos y, de hecho, contamos con algunos como los
servicios Euromed, Alaris, Altaria y algunos regio-
nales ademads del AVE de los que nos sentimos

orgullosos en justa correspondencia de los resul-
tados de aceptacion por parte de los clientes de
estros productos.

JOSE MORENO
Consejero Directivo
RIU HOTELS & RESORTS

1. El actual ejercicio de 2003 se ha presentado
en lineas generales como el afio pasado: notamos
que el mercado emisor aleman contintia débil en
relacion a hace tres afios, se mantiene la tendencia
de reservar a dltima hora y un segmento de la clien-
tela, con menor posibilidad de consumo, se acoge
a la férmula del todo incluido, que le garantiza que
no gastard mas de la cuenta y que sus hijos (en el
caso del piblico familiar) encontraran un ambiente
ideal, con amplia oferta deportiva y de animacion.

Con todo, hemos tenido buenas ocupaciones en
el Caribe en general, Andalucia, muy aceptables
en Canarias y Bulgaria. Marruecos, Tunez y
Baleares han sido, en cambio, destinos flojos.

En las ditimas semanas asistimos a indicios de
recuperacién del mercado emisor aleman, lo que
nos hace ser moderadamente optimistas en vistas
a 2004.

2. El turismo espafiol, por lo que respecta a RIU
Hotels, se ha volcado en nuestros hoteles, espe-
cialmente en Andalucia, Canarias, Caribe y
Baleares. Muchas de las plazas ocupadas tradi-
cionalmente por centroeuropeos las disfrutan
actualmente espafoles. A nosotros, como cadena
espafiola que nacié en Espaia hace 50 afios, nos
llena de satisfaccion. Quiza muchos de estos clien-
tes espafioles no pudieron en otros tiempos acudir
a nuestros hoteles debido a la tendencia centro-
europea (ahora en quiebra) de reservar con mucha
antelacion.

3. Hay que adaptarse constantemente a los
cambios del mercado. Ahora bien, RIU es una cade-
na exclusivamente vacacional de sol y playa. En
este campo nuestras innovaciones han sido cuidar
los aspectos de salud y forma fisica, wellness y ani-
macién en consonancia con las nuevas tendencias
del mercado. En este sentido, nuestro producto
ClubHotel (hoteles con prestaciones de Club) ha
cobrado un gran auge.

4. Las compafias aéreas de bajo coste son todo
un fenémeno a seguir con detenimiento. Verosimil-
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mente influirdn en la contratacion directa y facilita-
ran que un determinado segmento de clientes dise-
fie su paquete turistico via Internet.

5. No debemos dormirnos en los laureles. Lo
tenemos todo a favor para continuar siendo la gran
potencia turistica. Pero no olvidemos que hay pai-
ses nuevos que competirdn con Espana, mas eco-
némicos. Sin embargo, nosotros tenemos la baza
de la calidad y una larga experiencia que ellos aln
no tienen. Debemos mantenernos siempre en pro-
ceso de mejora continua. Si lo hacemos asi, hay
un excelente futuro por delante.

ELISA LLANEZA

Consejera Delegada Gerente
SOCIEDAD REGIONAL DE TURISMO
DEL PRINCIPADO DE ASTURIAS

1. En el caso de Asturias, en los Ultimos tres
afnos hemos crecido en torno a un 15 por 100 en
turismo extranjero, nuestra expectativa es que siga
esta tendencia positiva en los préximos afos.

2. En nuestra opinion, el turismo nacional segui-
ré prefiriendo mayoritariamente disfrutar de sus
vacaciones en Espafa.

3. En el caso concreto de Asturias, estos cam-
bios de tendencias se ajustan perfectamente a las
caracteristicas de nuestra oferta turistica, basada
en un modelo que atiende mas a las caracteristi-
cas cualitativas que cuantitativas y que compren-
de una variedad amplia de prestaciones de conte-
nidos, naturaleza, cultura, gastronomia... Por otra
parte, este esquema favorece una mas rapida
implantacién de las nuevas tecnologias y de los
incrementos en la calidad de prestacion de los ser-
vicios directamente turisticos asi como de aquellos
que de forma indirecta pueden tener relacién en la
percepcion del turista acerca de un destino de dis-
frute de su tiempo de ocio.

4. El aumento de la competencia en el trans-
porte en el caso especifico de Asturias sélo puede
tener un efecto claramente positivo, se buscaran
por un lado nichos de mercado especialmente dife-
renciados que ofrezcan un alto nivel de calidad,
segmento en el que Asturias por la especial confi-
guracién de su oferta parte de una situacién de
clara ventaja.

5. Una fuerte y contundente apuesta politica por
el sector y por los diferentes modelos turisticos que

existen en Espana. En nuestro pais conviven des-
tinos masivos y destinos cualitativos y ambos deben
tener sus medidas de apoyo, complementarias bajo
la marca Espafia y diferenciadas segun sus pro-
pios y particulares puntos fuertes. En cuanto a
medidas més concretas una intensificacién de la
promocién del turismo cultural y de naturaleza,
atendiendo con especial interés a las marcas turis-
ticas que agrupan a distintas Autonomias como
pueden ser la Espafia Verde, la Ruta Via de la Plata
o el Camino de Santiago.

MIGUEL ANGEL FERNANDEZ VILLAMANDOS
Presidente .
TRASMEDITERRANEA COMPANIA, S.A.

1. Desde la perspectiva del transporte maritimo
de pasaje en linea regular, este es un sector que
cada dfa se interacciona méas con el turismo y, por
tanto, muy estacional y sensible a las oscilaciones
del mercado turistico nacional y no tanto al turis-
mo extranjero que, basicamente, utiliza este medio
de transporte para trasladarse a su segunda resi-
dencia en Baleares, y también para hacer excur-
siones en el caso concreto de Canarias.

El afio pasado, Trasmediterranea transporté tres
millones y medio de pasajeros, una parte impor-
tante de ellos en los meses de verano y en las
lineas donde se produce mayor demanda en esta
época del afio, Baleares y Canarias. Para este afo,
esperamos crecer en torno a un 12 por 100 en
nimero de pasajeros.

2. Cada vez es mayor el nimero de viajeros que
se deciden por el barco para llegar a su destino de
vacaciones por las muchas posibilidades que ofre-
ce hoy en dia. La flota se ha modernizado en los
ultimos afnos y esto se traduce en una reduccién
considerable de los tiempos de travesia, un aumen-
to de la oferta de embarcaciones de alta velocidad
y una mejora de la calidad y diversidad de los ser-
vicios a bordo como ocio y restauracién.

_Por otro lado, existe un nicho de mercado para
el sector turistico de cruceros, en el que también
participa Trasmediterranea, que todavia tiene que
desarrollarse en Espafia. Desde nuestra perspec-
tiva de negocio de transporte maritimo somos
moderadamente optimistas en pensar que vamos
a profundizar en descubrir el trafico maritimo a
poblaciones del interior en sus desplazamientos
a las Islas como medio alternativo al transporte
aéreo.
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En la vertiente exterior, en lo que a nosotros res-
pecta, es cierto que el crucero por el Mediterraneo
es un producto en alza, no hay mas que ver el
nimero de compaiias que concurren al mismo
mercado este verano.

3. Por supuesto que si. Al menos en Trasmedi-
terranea ya estamos atendiendo esa demanda de
un servicio de calidad, y la prueba de ello es la
reciente renovaciéon de flota con buques de alta
velocidad y ferrys mas modernos que ofertan ser-
vicios similares a los de un Cruise ferry: jacuzzi,
sauna, piscina, gimnasio, cine, discoteca, salones
para poder celebrar reuniones y convenciones,
diversidad de restauracion, piscina.

Por otra parte, se estan desarrollando produc-
tos especificos fuera de la temporada de verano y
se comercializan productos combinados para dis-
frutar de minicruceros en la zona de Baleares y en
Canarias con posibilidades de pasar noche en un
hotel y visitar las islas. Se han disefhado tarifas
atractivas para cada época del afio, huevos pro-
ductos como la tarjeta de fidelizacién y nuevos des-
tinos como el que acabamos de inaugurar en el
puerto argelino de Ghazaouet.

En suma, una oferta amplia de posibilidades
adaptada a cada segmento y tipo de demanda, en
funcién de la temporada y del destino. Hemos lle-
vado la telemedicina a los ferrys que operan en el
Mediterraneo, que paulatinamente se desarrollara
en otras lineas, y trabajamos en otros proyectos
para llevar Internet a los buques. En esta Iinea esta-
mos trabajando y continuaremos desarrollando nue-
vos productos.

4. El aumento de oferta concurrente, que ya fue
una realidad durante el pasado afo y continda
durante el presente ejercicio, hace alin més visible
si cabe las bondades de contar con una flota
moderna en la que los servicios y la calidad priman
a la hora de viajar en nuestros buques. Esto unido
a una estrategia tarifaria atractiva, donde prime la
ventaja competitiva del barco de trasladar consigo
el coche y de desarrollar nuevos productos basa-
dos en paquetes, servicios a bordo y tarjeta de fide-
lizacion, que nos permita conocer los gustos de los
clientes y disefnar productos a medida de cada uno.
Trasmediterranea piensa en términos de cliente
individual con sus circunstancias y necesidades.

5. Desde la Administracion se debe de impulsar
el desarrollo de mercados extranjeros nuevos
(rusos, chinos), mantener y no perder los que siem-

pre fueron nuestros mercados de receptivo natu-
rales: ingleses y alemanes.

En cuanto al mercado autdctono, se han pro-
ducido ya las pertinentes bajadas de precios para
ajustarse a la demanda del consumidor nacional
que lleva dos afios perdiendo su nivel adquisitivo.
Esto debe de estabilizarse y centrarnos el afio que
viene en campafias de verano con precios reales
parando las bajadas de dltima hora que llevamos
efectuando los dos lltimos afios. Todos debemos
de hacer un esfuerzo por mantener las escalas de
precios estables para darle al sector solidez y serie-
dad empresarial.

MANUEL DE LA ROSA RETAMAR
Director Comercial
VIAJES EL CORTE INGLES, S.A.

2. Como se ha podido comprobar por los ulti-
mos acontecimientos, este sector es muy sensible
a factores de cardcter social, econémico, politico,
etc. En este sentido tal y como estamos detectan-
do esta temporada, se esta produciendo un cam-
bio en la tendencia de los viajes. Los clientes pre-
fieren los viajes por el territorio nacional (costas,
islas, turismo rural), también los paises europeos
son destinos elegidos asi como los Cruceros. Sin
embargo, los grandes viajes como Thailandia,
Polinesia..., son destinos cuya demanda se ha visto
aminorada.

Las tendencias de los ultimos afios que hemos
venido detectando han sido un incremento por-
centual en los viajes de caracter internacional por
encima del turismo interior y creemos que bajo un
entorno normalizado, el mercado retomara esta ten-
dencia.

El turismo nacional en su vertiente interior segui-
ra pujante pero cada vez son mas los espafoles
que desean disfrutar de sus vacaciones en el exte-
rior.

3. Precisamente por tratarse de un sector muy
sensible también esta obligado a ser muy adapta-
ble y debe estar en permanente evolucién para
atender las nuevas situaciones del mercado. En
esta linea, los que componemos la parte de la ofer-
ta tenemos que hacer importantes esfuerzos de
adaptacién. Son cambios que cada empresa afron-
ta de diferente forma pero de obligado cumpli-
miento para no perder la pauta que marca el mer-
cado.
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En cualquier caso estamos hablando de uno de
los sectores mas dindmicos de la economia y
donde la versatilidad de algunas empresas se ha
puesto de manifiesto en repetidas ocasiones.

4_Visto desde el prisma de la agencia de viajes
determinar las estrategias que debe seguir el sec-
tor de transporte turistico podria parecer preten-
cioso ya que hay compaiiias de transporte que
demuestran intereses distintos a los perseguidos
por el sector de las Agencias.

De todas formas, en el sector transporte se esta
detectando una importante diversidad de tarifas que
en cualquier caso beneficia al cliente final pero que
podria ser cuestionable desde el punto de vista de
resultados para algunas compafiias. Esta situacién
creo que no ha acabado y la prueba es que las
compainias de “Low Cost" siguen poco a poco posi-
cionandose. Légicamente debe de haber movi-
mientos, alianzas estratégicas, ya que cada parti-
cipante luchard por, como minimo, mantener su
cuota de mercado.

5. Ante todo somos optimistas sobre las pers-
pectivas de futuro de nuestro sector, sin embargo nos
qgueda mucho por hacer, y todos estamos trabajan-
do en la mejora de los sistemas de gestién, espe-
cializacién de productos, la incorporacién de nuevas
tecnologias, la desestacionalizacién de la demanda
turistica, la colaboracién con asociaciones naciona-
les e internacionales del sector, la concienciacién del
personal de las empresas turisticas, no descuidar el
impulsar la implantacién de los sistemas de calidad
tendentes a conseguir la satisfaccién del cliente.

JUAN JOSE HIDALGO
Presidente )
VIAJES HALCON

1. Para este afio barajamos una cierta continui-
dad de las tendencias de los Ultimos afios sobre
todo porque las bases econdmicas de los resulta-
dos observados siguen manteniéndose con la ralen-
tizacion econdmica de los principales paises y mer-
cados de la Unidn Europea.

Para el 2004 y siguientes, es razonable prever
que las expectativas de recuperacién econdmica
se consoliden y con ellas la demanda hacia
Espafia, si bien la competencia de los paises del
Mediterrdneo seré cada vez mas dura asi como la
de los paises emergentes del antiguo Este de
Europa, Bulgaria, Rumania, etcétera.

2. Claramente positiva en ambos escenarios,
animado por el cambio del euro en los destinos del
area dodlar, y en términos generales por la compe-
tencia entre operadores turisticos que esta produ-
ciendo unos niveles inmejorables de calidad-pre-
cio en los paquetes que se ofertan en el mercado.

3. El proceso al que se hace referencia lleva ya
tiempo manifestdndose y la oferta turistica de los
operadores, que ademas tiene una gran capacidad
de respuesta en corto plazo, esta dando respues-
ta creo que ampliamente satisfactoria a esos cam-
bios, si bien lo concerniente a la adaptacién de los
elementos infraestructurales y creacién de éstos
es légicamente mas lenta pero incesante, con lo
gue los “desajustes” que puedan existir no creo
sean especialmente relevantes a lo que no es
ajeno, como decia, la cultura de un sector que ha
hecho de la deteccién de las tendencias y sus cam-
bios, asi como de la adaptacién a éstos, una forma
de vida y actividad econémica.

4. Mejorar la propia eficiencia, controlando los
costes e incrementando la productividad, adaptan-
dose con anticipacién a las nuevas demandas e
integrando ese transporte en una cadena mas
amplia de creacién de producto.

5. Mejorar la formacién de los profesionales y
con ella la calidad de los servicios ofrecidos en el
mercado como forma de incrementar la competiti-
vidad de nuestra oferta, aumentar ésta en los nue-
vos sectores de demanda, reforzar la promocién
internacional, favorecer la internacionalizacién de
nuestras empresas y sobre todo, porque esa es la
clave del arco, concienciar a la sociedad espafiola
del papel crucial que el sector turistico tiene en el
empleo y la actividad econémica, lo que sin duda
favorecera otras acciones imprescindibles como
son las de mejorar los equipamientos colectivos y
las infraestructuras, introducir una flexibilidad labo-
ral en lo concerniente a situar como centro de ésta
la adecuada atencién a los servicios que deman-
dan los clientes, eicétera.

MARIA ANTON VILASANCHEZ

Directora Xeral de Turismo

Conselleria de Cultura, Comunicacién Social e
Turismo

XUNTA DE GALICIA

1. En primer lugar tenemos que apuntar que el
turismo extranjero que llega a la Comunidad auté-
noma gallega no depende de los grandes tourope-
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radores internacionales que son los que vehiculan
la mayoria de los turistas extranjeros hacia otros
destinos de Espana. Galicia tampoco esta sujeta
al monocultivo del producto Sol y Playa, por o que
no hemos sufrido este descenso de turistas de
determinadas nacionalidades que se observa en
otros territorios. Es mas, el nimero de turistas
extranjeros que visitaron Galicia en 2002 fue el 14,9
por 100 del total, tres puntos més que durante el
afio 2001. Nuestras previsiones pasan por incre-
mentar este porcentaje hasta el 20 por 100 en el
plazo de un lustro.

2. Los ultimos acontecimientos que han tenido
lugar en el ambito internacional relacionados con
la actividad de grupos terroristas, la guerra de Iraq
o0 la epidemia de la neumonia atipica, han influido
notablemente en la actividad turistica internacio-
nal, como uno de los mercados més sensibles ante
este tipo de hechos. Esto ha generado un cierto
retraimiento de los espafioles de cara a planificar
viajes al exterior, lo cual sin duda beneficia a los
destinos nacionales, aunque es probable que la
situacién vuelva a ser la misma de hace dos o tres
afios a medida que la opinién publica detecte una
estabilizacién en la situacién internacional. En cuan-
to a Galicia, los principales clientes de nuestro turis-
mo son de &mbito nacional, en un 85 por 100, y por
ello es uno de los destinos que se beneficia de la
actual coyuntura.

3. Los mercados turisticos se muestran com-
plejos en ciertas situaciones, y es cierto que en la
actualidad la demanda parece ir por delante de la
oferta en algunas ocasiones y en algunos destinos
que muestran ciertos signos de agotamiento. La
oferta turistica ha de adaptarse al dinamismo del
mercado y buscar la satisfaccion de esa demanda
cada vez mas inconformista. En Galicia, las propias
condiciones del destino nos llevaron a apostar por
la diversificacién de nuestra oferta. Llevamos mas
de una década trabajando en la puesta en valor de
nuevos productos que nos permitan adaptarnos a

la nueva demanda. Asi hoy, Galicia es pionera en
Espafia en cuanto a Turismo de Salud, cuenta con
una red de alojamientos de Turismo Rural en la que
ya existen més de 400 establecimientos y mantie-
ne muy buenas perspectivas en cuanto al Turismo
N&utico, siendo la Comunidad del norte con mas
plazas de amarre. Ademds hemos apostado fuer-
te por el Turismo Cultural y de Acontecimientos, y
prueba de ello es el Xacobeo. En 1999, fecha del
altimo Afio Santo Compostelano, Galicia recibi6 el.
mayor numero de visitantes de su historia, diez
millones, de los cuales 5,5 fueron turistas.

4. Esta competencia en el mercado del trans-
porte turistico, sobre todo en lo que se refiere al
transporte aéreo, ha beneficiado sin duda el movi-
miento de pasajeros y por consiguiente al turismo,
tanto en el ambito interior como internacional. La
liberalizacion del trafico aéreo, la apertura de nue-
vas rutas y la entrada de las compaiilas de bajo
coste ha revolucionado el sector y ha puesto en el
mercado nuevos productos muy atractivos para el
viajero. En este marco tan competitivo, las compa-
fifas luchan por hacerse con los distintos merca-
dos y la evolucién parece dirigirse hacia la espe-
cializacién, bien de compaiiias enteras, o bien a
través de divisiones dentro de una misma empre-
sa.

5. No podemos olvidar que Espafia es una de
las mayores potencias turisticas internacionales,
con una experiencia de mas de 40 afios y con uno
de los sectores méas desarrollados del mundo. Esta
experiencia ha de servir para elaborar nuevas estra-
tegias que nos permitan seguir estando entre los
principales destinos mundiales sin graves desa-
justes econémicos y perjuicios para la economia.
Todo apunta a que el desarrollo del turismo en
Espafia pasa por seguir apostando por la calidad,
tanto en los servicios como en los destinos, la pues-
ta en valor de nuevos recursos y la comercializa-
cién de nuevos productos que satisfagan todos los
segmentos de la demanda.
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REFLEXIONES SOBRE LA REFORMA DE LA POLITICA

MACROECONGMICA DEL EURO

Gonzalo Garcia Andrés (*)

1. INTRODUCCION

El cuarto aniversario de la entrada en vigor del
euro ha coincidido con el inicio de una revision del
régimen de politica econémica de la zona. La inca-
pacidad para superar el estancamiento de la acti-
vidad asociado a la desaceleracion iniciada en 2001
y la apertura del procedimiento de déficit excesivo
a las dos economias mas grandes han precipitado
la reflexién tanto sobre la politica monetaria Unica
como sobre el sistema de coordinacién de las poli-
ticas fiscales basado en el Tratado y en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC). La Comisién
Europea presenté en noviembre de 2002 una
comunicacion sobre el reforzamiento de la coordi-
nacioén de las politicas presupuestarias, con pro-
puestas que, tras pasar por el ECOFIN, han sido
parcialmente aprobadas en el Consejo Europeo de
primavera. Por otra parte, el Banco Central Europeo
ha presentado en mayo los resultados de la revi-
sién interna de su estrategia de politica monetaria
anunciada en diciembre de 2002.

2. UNA POLITICA MONETARIA
QUE RECONCILIE LA ESTABILIDAD
DE PRECIOS CON EL PLENO EMPLEO

La politica monetaria del BCE ha sido criticada
en dos puntos fundamentales: las distorsiones aso-
ciadas al primer pilar y el escaso peso de la activi-
dad y del empleo en sus decisiones. La primera cri-
tica se sitlia en el plano técnico, que engloba todos

los elementos del proceso de toma de decisiones
de politica monetaria y su instrumentacion, inclu-
yendo las relaciones del BCE con el exterior (publi-
cacion de informacion, comunicacion de decisiones).
La segunda critica afecta, sin embargo, al plano poli-
tico, pues se refiere al objetivo de la politica mone-
taria y en particular al peso relativo de la inflacién y
de los niveles de producciéon y empleo en la toma
de decisiones. Abordemos primero el problema del
como se hace para detenernos después en la cues-
tiébn mas compleja de qué hace la politica moneta-
ria, antes de esbozar algunas propuestas de refor-
ma y evaluar los resultados de la revision de la
estrategia.

Las distorsiones introducidas por el primer pilar
en la estrategia de politica monetaria han sido subra-
yadas de forma constante por los economistas que
siguen al BCE (1). El argumento fundamental es que
el caracter predictivo de la M3 para la evolucién futu-
ra de la inflacién es muy pobre desde el punto de
vista tanto tedrico como empirico, en los horizontes
de uno a tres afios, que son relevantes para la con-
duccién de la politica monetaria. La existencia de
una relacién estable y positiva a largo plazo entre la
evolucién de la M3 y la de la tasa de inflacién no es
suficiente para justificar su uso privilegiado como
fuente de informacién para la toma de decisiones de
politica monetaria.

La M3y la inflacién son variables endbgenas,
con lo que su elevada correlacion a largo plazo no
nos dice nada sobre el sentido de la causalidad a
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corto plazo. Por otra parte, la M3 seria un buen
predictor de la inflacién si la demanda de saldos
reales fuera estable a corto plazo. Pero no hay evi-
dencia suficiente de que la demanda de saldos rea-
les de la zona euro sea estable a corto plazo, lo
que convierte a la M3 en un predictor de la infla-
cion muy inferior al output gap, la inflacién actual
o0 a la brecha de saldos reales (la diferencia entre
el stock actual de saldos reales y el stock de equi-
librio de saldos reales).

El reconocimiento de la pérdida de estabilidad
de la demanda de dinero y de su menor relacién
con la demanda nominal ha llevado a los bancos
centrales a abandonar progresivamente estrategias
de politica monetaria que asignan un papel promi-
nente y publico a los agregados monetarios.

El potencial perturbador del primer pilar es gran-
de, pero depende de como lo utilice el BCE. Si la
evolucién del primer pilar hubiera pesado mucho
en las decisiones de politica monetaria, entonces
se hubiera corrido el riesgo de tomar decisiones
erréneas, confundiendo movimientos en la M3 con
cambios en el balance de riesgos para la estabili-
dad de precios. No obstante, el BCE ha ignorado
en gran medida la informacién del primer pilar en
sus movimientos del tipo de interés de referencia.
En particular, la aceleracién de la M3 a partir de
mediados de 2001 coincide con una relajacién de
la politica monetaria.

Dada la general aceptacion de la estabilidad de
precios como objetivo primordial de la politica
monetaria, la critica a la falta de atencién a las
variables reales podria no parecer pertinente. Sin
embargo, la preocupacién comun de los bancos
centrales por el objetivo de estabilidad de precios
es compatible con distintos grados de atencién a
los objetivos de actividad y de empleo.

La presencia de la produccién y el empleo en
los objetivos implicitos o explicitos de los bancos
centrales responde a una visién general amplia-
mente compartida de la relacion entre la politica
monetaria y las variables reales (2). En el largo
plazo, la politica monetaria no tiene capacidad para
afectar a variables reales como la tasa de creci-
miento del PIB o la tasa de desempleo, y sélo afec-
ta a las variables nominales. Si un banco central
mantiene de forma recurrente el tipo de interés por
debajo del tipo de interés natural (el necesario para
mantener la demanda en el nivel del producto
potencial), el resultado sera una inflacion crecien-
te y ninguna mejora en los niveles de produccién o

de empleo (o si acaso un empeoramiento por la
atrofia que produce la inflacién en el funcionamiento
del sistema de precios relativos).

No obstante, a corto y medio plazo, la demanda
agregada desempenfa un papel fundamental en la
determinacién de la produccion y el empleo. La poli-
tica monetaria afecta a la evolucién de la demanda
agregada y tiene efectos sobre la produccién y los
precios. El reparto de una expansiéon monetaria
sobre la produccion y los precios es desde Friedman
una de las cuestiones mas polémicas y trascen-
dentes en la teoria macroeconémica. Esté directa-
mente relacionada con el debate sobre la forma de
la curva de oferta agregada y Ia relacion entre la
inflacion y la produccién/desempleo. La diferente
concepcion de la oferta agregada ha sido el nticleo
de la confrontacién académica entre la teoria macro-
econdémica neoclasica y keynesiana.

La critica monetarista a la curva de Phillips con-
dujo el debate al ambito del analisis microecon6-
mico de las decisiones de oferta de trabajo y de
oferta de bienes en distintas estructuras de mer-
cado y condiciones de informacioén. El perfeccio-
namiento del enfoque monetarista por la Nueva
Macroeconomia Clasica (NMC) mediante el uso de
agentes con expectativas racionales en un marco
de competencia perfecta e informacién incompleta
restablecié la curva de oferta agregada vertical neo-
clasica, que hacia ineficaz la politica monetaria sis-
tematica. La influencia de esta vision de la oferta
agregada desacredito la capacidad estabilizadora
de la politica monetaria y dirigié el interés hacia
aspectos técnicos relacionados con la credibilidad
de los bancos centrales. Adicionalmente, [a NMC
abandoné la linea de investigacién del ciclo mone-
tario de Lucas y se centré en los factores reales
como generadores de las fluctuaciones ciclicas,
desarrollando los modelos del ciclo real.

No obstante, la reaccién de la economia key-
nesiana ante las tesis de ineficacia de la politica
monetaria se produjo con rapidez. Las aportacio-
nes de Fischer (1977) y Calvo (1983) inician un
programa de investigacién cuyo objetivo es expli-
car con fundamentos microeconémicos rigurosos
(agentes con expectativas racionales en un con-
texto intertemporal) la rigidez nominal que provo-
ca la no-neutralidad del dinero y la eficacia de la
politica monetaria. El trabajo teérico y empirico
sobre la base de estas aportaciones seminales ha
sedimentado en una nueva concepcion de la ofer-
ta agregada a corto plazo, en la que la interaccion
de empresas maximizadoras de beneficios en mer-
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cados de competencia monopolistica, costes de
ajuste en los precios y rigideces reales genera de
nuevo una relacién directa entre inflacién y pro-
duccién, representada a través de una curva de
Phillips de Nueva Economia Keynesiana (NEK).

La formulacién mas utilizada de esta nueva
curva de Phillips sefiala que la inflacién en un perio-
do depende de la inflacién esperada en el periodo
siguiente, del output gap y de un shock exégeno
sobre los costes. El ajuste gradual de los precios
supone que los shocks monetarios pueden mante-
ner a la economia alejada de su nivel de produc-
cion potencial durante varios periodos, lo gue con-
fiere a la politica monetaria capacidad para
estabilizar la produccion.

La introduccién de la curva de Phillips de la
NEK en los modelos macroeconémicos ha sido
clave en la revitalizacién de la investigacién sobre
la politica monetaria experimentada en los ultimos
diez afios. Ha permitido analizar la capacidad esta-
bilizadora de la politica monetaria en un marco
mas riguroso y sofisticado y con mayor relevancia
empirica (8).

La interaccién entre nuevos modelos macroe-
condmicos y su uso para estudiar la politica mone-
taria ha sido extraordinariamente fecunda a distin-
tos niveles. Por una parte, la combinacion de la
oferta agregada de la NEK con la estructura de
equilibrio general dinamico estocdstico de los mode-
los del ciclo real permite construir modelos de
Nueva Sintesis Neoclasica (Goodfriend y King,
1997). La competencia monopolistica y los costes
de ajustar los precios hacen que la produccion se
determine a corto plazo por la demanda agregada,
que puede ser influenciada por la politica moneta-
ria. A largo plazo, la produccién y el empleo se
determinan por factores reales ligados a la oferta
y a las respuestas optimizadoras de los agentes a
los shocks. Esta sintesis permite incluso plantear
un nuevo modelo 1S-LM (King, 2000). Los bancos
centrales también parecen haber aceptado que la
Nueva Sintesis Neoclasica es el mejor instrumen-
to analftico para representar el funcionamiento agre-
gado de la economia, pues los modelos macroe-
conométricos (4) basicos que utilizan para evaluar
los efectos de sus decisiones tienen estos rasgos.

La literatura especifica sobre politica moneta-
ria ha desarrollado modelos mas simplificados,
basados en la combinaciéon de una curva de
Phillips de Nueva Economia Keynesiana y una
regla de politica monetaria. Dichas reglas indican

en general que el tipo de interés nominal fijado por
el banco central se aparta de la suma del tipo de
interés real a largo plazo y la tasa de inflacién obje-
tivo a largo plazo, en funcién de la diferencia espe-
rada entre la inflacion y su nivel objetivo y del out-
put gap esperado. Las reglas de politica monetaria
se han utilizado de forma positiva (para describir
el comportamiento de los bancos centrales y ana-
lizar cuestiones como la existencia de equilibrios
multiples o la robustez de la politica monetaria ante
distintos modelos de la economia) y de forma nor-
mativa, para lo cual se complementa el modelo con
una funcién de pérdidas de la autoridad moneta-
ria dependiente de la inflacién y el ouiput gap. En
este Ultimo caso, y en ausencia de otras imper-
fecciones, la politica monetaria 6ptima es aquélla
que estabiliza completamente ei nivel de precios
y la produccién.

Los nuevos modelos han permitido asentar y
desarrollar las prescripciones técnicas derivadas
de la NMC, en particular la importancia de las
expectativas de inflacién y de la credibilidad (que,
junto con las transformaciones en los sistemas
financieros, ha sido un acicate para extender el
seguimiento directo de la inflacién). No obstante,
han desechado la prescripcién politica de la NMC,
que consideraba ineficaz e innecesaria la funcion
estabilizadora de la politica monetaria.

La conclusién esencial para nuestro andlisis de
esta nueva literatura es la posibilidad de que la poli-
tica monetaria desempefie un papel estabilizador
de la produccién a corto plazo compatible con la
estabilidad de precios. Lo cual no supone en modo
alguno una vuelta a una concepcién ingenua de la
politica de estabilizacién que no tome en cuenta
los riesgos y las limitaciones de dicha politica. La
falta de informacion respecto al estado de la eco-
nomia en cuanto al funcionamiento del mecanismo
de transmision monetaria y a la reaccién de los
agentes sigue siendo una restriccién a cualquier
tipo de politica monetaria, con la que los bancos
centrales tendran que lidiar.

La influencia de la nueva “ciencia de la politica
monetaria” (Clarida, Gali y Gertler, 1999) sobre su
conduccidn en la realidad por los bancos centra-
les ha sido muy considerable. En particular, el ana-
lisis de la politica monetaria desempefiada por los
bancos centrales de las tres principales zonas
monetarias a partir de 1979 indica que han prac-
ticado, de forma mas o menos abierta, un segui-
miento directo flexible de la inflacién. Es decir, han
modificado los tipos de interés de referencia para
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mantener la tasa de inflacion alrededor de un nivel
objetivo, tratando al mismo tiempo de minimizar la
variabilidad del ouput gap.

Los bancos centrales de las economias anglo-
sajonas han asumido la necesidad de que la poli-
tica monetaria combine la estabilidad de precios
con la estabilizacion del ouput gap, utilizando la
credibilidad como la mejor arma para conciliar los
dos objetivos. Este modelo de politica monetaria,
muy conectado con los avances en la investigacién
tedrica y empirica, asi como con una tradicién prag-
matica de la politica de estabilizacion, se ha plas-
mado en diferentes estrategias. La Reserva Federal,
que presenta durante los afios noventa unos resul-
tados de crecimiento e inflacién extraordinarios, no
ha hecho explicito el seguimiento de objetivos de
inflacién, pero su politica parece ajustarse a una
regla que da un peso considerable a la estabiliza-
cién del ouput gap (5).

Menos controvertida es la trayectoria del Banco
de Inglaterra, que con un nuevo modelo de objeti-
vos directos de inflacién y de independencia par-
cial (6), ha contribuido a mantener un largo perio-
do de crecimiento en torno a la produccién potencial
con una tasa de inflacién muy baja. En este caso,
la estrategia si refleja de forma concreta la funcién
estabilizadora de la politica monetaria, a través de
un objetivo de inflacién del 2,5 por 100 con una
franja de error de un 1 por 100 por arriba y por
abajo.

El BCE no ha asimilado en su concepcion de la
politica monetaria la revitalizacién de la funcion
estabilizadora de ésta y el reconocimiento de la
compatibilidad entre la estabilidad de precios y la
estabilizacién real. Esta actitud responde a la filo-
sofia de politica monetaria que defiende y que se
ha plasmado:

* En el disefio de la estrategia de politica mone-
taria, basada en una definicion de estabilidad de
precios ambigua y asimétrica que implica un sesgo
restrictivo.

¢ En una utilizacién flexible en la practica de
dicha estrategia.

* En una explicacién de las decisiones de poli-
tica monetaria que no reconoce su capacidad de
estabilizacion de las variables reales.

La fijacién de un objetivo de la forma x menor o
jgual que tiene dos problemas:

* No permite conocer cual es el nivel de infla-
cioén objetivo para el BCE. Se renuncia asi a los
beneficios que proporciona un ancla nominal para
fijar las expectativas de los agentes. En mensajes
recientes, el BCE ha dado a entender que su nivel
de referencia para la inflacién puede situarse en
torno al 1,5 por 100.

* No plantea limite explicito alguno a las politi-
cas restrictivas, pues siempre se puede justificar
una subida de tipos de interés, y sin embargo deja
un margen muy estrecho para rebajar los tipos de
interés cuando el PIB crece por debajo de su nivel
potencial.

En segundo lugar, el Iimite superior fijado para
la tasa de inflacién armonizada es demasiado ambi-
cioso para una economia como la de la zona euro,
con notables divergencias internas en la formacion
de precios y costes y con una rigidez de los sala-
rios nominales, que genera un frade-off entre los
objetivos de inflacién y de estabilizacién del output
gap. En este marco, resulta dudoso que los bene-
ficios de mantener una inflacion inferior al 2 por 100
compensen los costes en términos de produccién
y empleo asociados al sesgo restrictivo de la poli-
tica monetaria necesaria para alcanzarla.

Es cierto que el BCE ha sido flexible en la inter-
pretacién practica de su estrategia de politica
monetaria. Utilizando una estimacién de la regla
de politica monetaria que se corresponde con la
estrategia, los tipos de interés se han situado en
un nivel menor del que indicaria la regla. Prueba
de ello es que, desde 2001, ha tolerado una infla-
cién superior a su objetivo a medio plazo sin subir
los tipos de interés e incluso bajandolos. El segui-
miento estricto de la estrategia del BCE hubiera
recomendado un endurecimiento de la politica
monetaria en un contexto de fuerte desacelera-
cién de la actividad en gran parte de la zona euro,
cuya racionalidad econdémica hubiera sido dificil
de explicar.

En todo caso, la politica monetaria no ha reac-
cionado suficientemente al shock de demanda
negativo que ha experimentado la zona euro a par-
tir de principios de 2001, permitiendo que el out-
put gap volviera a niveles negativos considerables.
La persistencia de la inflacién generada por el
shock de costes de 1999 y 2000 en una parte de
la economia ha evitado que la tasa global de infla-
cion haya descendido conforme lo hacia el output
gap. El BCE ha renunciado a bajar significativa-
mente los tipos de interés en respuesta a la espe-
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rada caida de la tasa de crecimiento del PIB, otor-
gando mayor peso a la rigidez a corto plazo de la
inflacién que al deterioro de la actividad espera-
do. La autoridad monetaria ha mostrado asi la
asimetria en su percepcién de los riesgos y en la
eficacia de su politica: los tipos de interés se ajus-
taron rapida e intensamente a la aceleracion de
la actividad y el shock de costes desde noviem-
bre de 1999; por el contrario, han bajado tarde y
de forma escasa para contrarrestar et shock de
demanda de 2001 y su acentuacién y propagacion
en 2002.

El problema se plantea en particular cuando tras
un shock negativo sobre los costes (la subida del
precio del petréleo) se produce un shock de deman-
da asimétrico, como ha sucedido recientemente. El
ajuste lento de precios y costes a la menor deman-
da en una parte de la economia impide que la infla-
cion llegue a los niveles que el BCE considera
seguros para activar una politica expansiva. A la
vista de las condiciones geopoliticas y de la cre-
ciente influencia de los ciclos financieros sobre el
ciclo real, no se debe descartar que la economia
de la zona euro experimente en el futuro esta com-
binacién de shocks.

El BCE ha justificado esta actitud pasiva y asi-
métrica a través del mensaje que transmite por dis-
tintos canales, basandose en las siguientes ideas:

 La mejor contribucién que puede hacer la poli-
tica monetaria al crecimiento es mantener la esta-
bilidad de precios.

+ El nivel de los tipos de interés no supone una
restriccién al crecimiento, dado que se sitian en
niveles histéricamente bajos.

e La solucién al estancamiento econémico es
profundizar en la consolidacién presupuestaria y
en las reformas estructurales en los mercados de
bienes, servicios y factores.

 Las bajadas de tipos de interés agresivas en
respuesta al deterioro de las perspectivas de cre-
cimiento pueden provocar efectos perturbadores y
generar riesgos a la estabilidad de precios en el
futuro.

Esta filosofia econémica es muy discutible, pues
no reconoce la capacidad estabilizadora de la poli-
tica monetaria y descarga al BCE de la responsa-
bilidad de hacer compatible la estabilidad de pre-
cios con un nivel de actividad cercano al potencial.

Es cierto que el nivel de los tipos de interés no ha
sido la causa del estancamiento econémico, pero
el problema es que no se ha aprovechado la facul-
tad de bajarlos para evitar una desaceleracion de
la actividad y de la creacién de empleo. La politica
monetaria aplicada no ha sido anticipatoria (for-
ward looking), pues el banco central ha esperado
demasiado tiempo para adaptar los tipos de inte-
rés a la evolucioén de la actividad; de esta forma
aumenta el riesgo de que los retardos en el meca-
nismo de transmisién monetaria generen errores.
Por altimo, no es coherente defender la prudencia

-y el no activismo sélo respecto a una politica expan-

siva, pues la incertidumbre respecto a los efectos
y las posibles perturbaciones son iguales o poten-
cialmente méas graves cuando se aplican politicas
restrictivas; y en ese caso, el BCE ha mostrado, con
pleno acierto, un activismo considerable.

La credibilidad de la politica del BCE, que sin
duda es el objetivo fundamental que trataba de
alcanzar al definir la estrategia de politica moneta-
ria, queda dafiada por esta actitud de pasividad.
Porque la credibilidad no supone sélo transmitir a
los agentes una determinacion anti-inflacionista, lo
cual parece ya conseguido a tenor de las bajas
expectativas de inflacién a medio y largo plazo con-
tenidas en los precios de los bonos. Consiste en
difundir unos objetivos y una forma de alcanzarlos
claros, para que las expectativas contribuyan a ello;
no sélo en materia de inflacién, sino en materia de
PIB. Es decir, es necesario que los agentes confi-
en en que el BCE va a hacer lo necesario para que
la inflacién se sitle en el nivel objetivo. Pero tam-
bién es fundamental que los agentes confien en
que el BCE va a hacer lo posible porque la pro-
duccién no se separe de forma notable de su nivel
potencial, integrando esta informacién en sus
expectativas de renta y en sus decisiones de gasto.

Una propuesta de reforma

De acuerdo con el analisis anterior, considera-
mos que urge una reforma del modelo de politica
monetaria del BCE. Dicha reforma consistiria en:

e |a desaparicion del primer pilar, concentran-
do en un Unico pilar toda la informacion relevante
para conocer la evolucién futura de la inflacion. Este
cambio equivaldria a adoptar una estrategia de
seguimiento directo de la inflacién, que se ha con-
vertido en la forma méas razonable y eficaz de ins-
trumentar la politica monetaria en las economias
desarrolladas.
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* La definicién de la estabilidad de precios
mediante un objetivo de inflacién no ambiguo y
simétrico. Proponemos que dicho objetivo se sittie
en el 2,5 por 100.

El cambio en la definicién de la estabilidad de
precios es el elemento fundamental de la reforma,
pues afecta a un objetivo central de la politica eco-
nomica y a su relacién con los objetivos de pro-
duccién y empleo. Un objetivo de inflacién del 2,5
por 100 ampliaria considerablemente la posibili-
dad de aunar el mantenimiento de la inflacién en
torno al objetivo con el mantenimiento del PIB cer-
cano a su nivel potencial, incluso cuando la dis-
tinta persistencia por areas de shocks de costes
limite la velocidad de ajuste de la inflacién. Darfa
margen al BCE para elegir el ritmo de acerca-
miento al objetivo a medio plazo de inflacion,
pudiendo aceptar tasas de inflacién menores al 2,5
por 100 cuando sean compatibles con niveles de
actividad cercanos al potencial.

La aplicacién de esta reforma permitiria robus-
tecer la credibilidad del BCE, contrariamente a lo
que argumentan las voces opuestas a cambios en
el modelo de politica monetaria actual. Existe una
percepcién muy extendida tanto entre los econo-
mistas académicos como entre los analistas de los
mercados financieros de que la filosofia actual del
BCE no permite alcanzar un equilibrio razonable
entre baja inflacién y actividad cercana al nivel
potencial. La reforma que proponemos permitiria
alcanzar una combinacién de resultados de infla-
cion y variables reales més satisfactoria y la credi-
bilidad del BCE saldria reforzada. Los aspectos téc-
nicos relacionados con la comunicacién mejorarian,
al reconocer la capacidad de estabilizacién de la
politica monetaria y poder explicar mejor las deci-
siones tomadas.

Los cambios propuestos en la estrategia de poli-
tica monetaria pueden realizarse a corto plazo sin
problemas institucionales o politicos, ya que sélo
requieren un acuerdo del Consejo de Gobierno del
BCE. No obstante, consideramos que es necesa-
rio iniciar una reflexién, con una perspectiva mas
de medio plazo, sobre la conveniencia de delegar
en el BCE la decisién sobre el objetivo de inflacion.

La definicién del objetivo tiene un componente
técnico importante, pero unido a un componente
politico esencial, que tiene implicaciones funda-
mentales para el bienestar de los ciudadanos. La
referencia que el Tratado hace a la estabilidad de
precios da cabida a modelos de politica monetaria

muy distintos, con diferentes combinaciones de
objetivos de inflacién y variables reales. No parece
razonable, ni desde el punto de vista técnico ni
desde el punto de vista politico, asignar una deci-
sién de este calibre en exclusiva a la institucién
encargada de alcanzarlo.

Seria preferible que este objetivo esencial se
fijara a través de un proceso en el que participaran
las instituciones politicas con legitimidad demo-
cratica directa de la Unién Europea. Proponemos
que el objetivo de inflacién sea el fruto de un acuer-
do entre el Consejo de Gobierno del BCE y los
Ministros de Economia y Finanzas de los estados
miembros del euro, que deberia ser ratificado por
el Parlamento Europeo. Este cambio, que proba-
blemente habria que introducir en el Tratado, no
supondria un menoscabo de la independencia del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, enten-
diendo ésta como la facultad de adoptar con plena
autonomia las decisiones para el cumplimiento de
sus objetivos. Simplemente haria posible que la fija-
cién de un pardmetro esencial para la politica eco-
noémica se hiciera a través de un procedimiento
abierto y publico en el que la visién de los bancos
centrales pudiera contrastarse con otras visiones
econdmicas y politicas.

El acuerdo sobre el objetivo de inflacién permi-
tiria integrar a la politica monetaria dentro de los
objetivos globales de la politica econémica de la
zona euro, haciendo efectivo el contenido del articu-
lo 105.1 del Tratado y otorgando una mayor legiti-
midad politica al BCE. La autoridad monetaria debe-
ria rendir cuentas al Parlamento (como ya hace) y
a los Ministros respecto al cumplimiento del obje-
tivo de inflacién, como hace cualquier otra institu-
cién publica respecto del cumplimiento de sus fines.

La revision de la estrategia

La revision de la estrategia de la politica mone-
taria realizada por el BCE no s6lo no supone un
avance en el sentido de la reforma propuesta, sino
que ha decepcionado incluso las expectativas méas
moderadas. No se puede hablar de cambios, pues
se mantienen tanto la definicion de estabilidad de
precios como la estructura de dos pilares, pero si
de ajustes:

* El| BCE tratard de mantener las tasas de infla-
cion en niveles préximos al 2 por 100 en el medio
plazo, para disponer de un margen suficiente ante
una posible deflacién, asi como para tomar en
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cuenta los problemas asociados a sesgos de
sobreestimacion de la tasa de inflacion y a los dife-
renciales de inflacién en el interior del area.

» Se hace menos prominente el papel del pri-
mer pilar, alterando el orden del mensaje con el que
el Presidente explica las decisiones de politica
monetaria (que empezara a partir de ahora con el
andlisis econdémico, dejando en un segundo plano
el andlisis monetario) y eliminando la revisién anual
del valor de referencia para la M3.

Aunque habra que esperar para comprobar los
efectos que tenga la revisién de la estrategia sobre
la conduccién de la politica monetaria, se puede
aventurar ya una valoracién preliminar de sus
resultados.

Los ajustes introducidos no alteran los ele-
mentos fundamentales de la estrategia, pero si la
hacen mas coherente con la politica monetaria
seguida por el BCE en sus primeros cuatro afos,
lo que se debe evaluar positivamente. Ayudaran
probablemente a mejorar la politica de comunica-
cion, facilitando la explicacidon de las decisiones
sobre los tipos de interés y corrigiendo algunos de
los problemas experimentados en el plano técni-
co. No obstante, como se desprende del andlisis
realizado anteriormente, no suponen un avance en
el principal problema del modelo de politica mone-
taria del BCE.

Las decisiones sobre la revisién de la estrate-
gia se han tomado sobre la base de un conjunto
de estudios realizados por los economistas del
BCE, cuyas conclusiones se han utilizado para
refutar las criticas sobre la estructura en dos pila-
res, la eleccién del indice de precios y el nivel y la
forma de la definicién de estabilidad de precios. A
pesar de la calidad técnica de los estudios, lo
menos que se puede decir es que el Consejo de
Gobierno del BCE ha reafirmado aspectos de la
estrategia que hubieran merecido una reflexion cri-
tica mas abierta. Particular atencién merecen los
argumentos esgrimidos para rechazar la idea de
gue el nivel de inflacién de la definicién actual de
estabilidad de precios es demasiado ambicioso
porque puede impedir que la economfia alcance
su crecimiento potencial, entre los que destacan
los siguientes:

¢ Los costes de la inflacién, que, segin estudios
recientes, serian significativos incluso a niveles muy
bajos, apoyan un objetivo de inflacion cero. Una tasa
de inflacién positiva sélo se justifica como seguro

contra la deflacién y se entiende que un objetivo
superior al 1 por 100 cumpliria esta funcién.

¢ La incertidumbre sobre el efecto de la rigidez
de los salarios nominales sobre la relacién entre la
inflacién y el PIB. No existe evidencia empirica con-
cluyente sobre el alcance en la préactica de la rigi-
dez de salarios nominales en la zona euro, al tiem-
po que se detectan sintomas de mayor flexibilidad
tanto en precios como en salarios. Adicionalmente,
no se puede descartar que las rigideces se atenu-
en progresivamente a medida que se asienta el
marco de estabilidad de precios.

* Los diferenciales de inflacién en el interior del
area tienen el mismo carécter normal que los exis-
tentes en cualquier otra zona monetaria y constitu-
yen un mecanismo de ajuste de los precios relati-
vos en el que la politica monetaria no debe interferir.

Sin embargo, cuando estos tres factores se con-
sideran conjuntamente, no se aporta evidencia
empirica y razonamiento tedrico suficientes para
refutar la tesis esgrimida por los criticos. El BCE
deberia haber ofrecido una explicacion sélida de la
evolucién econémica reciente de la zona euro y del
papel de la politica monetaria y de las rigideces
nominales en ella. No explica c6mo las rigideces
nominales, particularmente en ciertos estados
miembros, mantienen la tasa de inflacién global en
un nivel superior al objetivo, generando unas con-
diciones monetarias en otros estados miembros que
pueden conducirlos a un estancamiento o incluso
o a la deflaciéon. También resulta un poco temera-
ria, dadas las perspectivas econdémicas de Alemania
tras la apreciacion del euro, la afirmacién de que la
deflacién en un pais no debe preocupar, siendo
incluso un mecanismo para restablecer el equilibrio
en el tipo de cambio real. Podria acercarse a la rea-
lidad si Alemania fuera una economia pequefa y
abierta y si su mercado de trabajo, su mercado de
crédito y su marco institucional fueran sélo una
parte de un todo homogéneo. Pero con un sistema
financiero fragil, una escasa movilidad laboral, un
sector de hogares crecientemente reacio a consu-
mir después de una década de sacrificios financie-
ros y estancamiento de rentas, asi como una poli-
tica fiscal con escasa capacidad de expansién, el
riesgo de deflacidn en Alemania es una amenaza
cierta que merece una atencién prioritaria.

La contemplacién conjunta de los resultados de
la revisién de la estrategia muestran a una institu-
cién ensimismada, con poca capacidad de rectifi-
cacién y de aprendizaje y mas preocupada por
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mantener una mal entendida credibilidad que por
cumplir mejor los trascendentales objetivos que
tiene asignados. Asi lo atestigua el empecinamiento
en algunos errores sobre los que existe un amplio
consenso entre los observadores del BCE, el mas
destacado de ellos, sin duda, el primer pilar. Por
otra parte, la dificultad para aprobar cambios sus-
tanciales podrfa ser un sintoma de la existencia de
importantes disensiones en el interior del Consejo
de Gobierno; esta cuestién adquirira cada vez mas
importancia, pues es dudoso que la modificacion
en el sistema de votacion aprobada recientemen-
te sea suficiente para conseguir un mecanismo de
toma de decisiones éptimo.

Por ultimo, se aprecia en algunas explicaciones
del BCE una vinculacién entre politica monetaria y
reformas estructurales, apuntada ya en otros men-
sajes, que consideramos inquietante. Como ejem-
plo, al tratar la cuestién de las rigideces salariales,
el BCE sefala “incluso si las rigideces nominales
a la baja fueran generalizadas, enfrentarse a ellas
a lravés de una tasa de inflacion mds elevada pre-
sentaria el riesgo de perennizar esta caracteristi-
ca estructural indeseable de algunas economias”
(7). El BCE debe tratar de conseguir la estabilidad
de precios y de contribuir a los objetivos de la poli-
tica econémica general tomando como una res-
triccién las maltiples imperfecciones en los merca-
dos de trabajo, bienes y capitales; en ningin caso
deberia utilizar la politica monetaria para que un
oulput gap negativo fuerce a los gobiernos a reali-
zar reformas estructurales, por muy necesarias que
éstas sean.

3. LA CRISIS DEL PACTO DE ESTABILIDAD
Y CRECIMIENTO: ( UNA REFORMA
SUFICIENTE?

La Comisién Europea propuso una reforma de
aspectos sustanciales del PEC, al constatar el
debilitamiento del apoyo politico y el cuestiona-
miento de su credibilidad y su eficacia. El Consejo
Europeo de la primavera de 2003 aprobé un infor-
me del ECOFIN sobre el reforzamiento de la coor-
dinacién de las politicas presupuestarias, en el que
se aceptaban sélo algunas de las propuestas de
la Comisién (8). Asi, lo que parecia una reforma
en profundidad ha acabado en una modificacién
parcial que no cuestiona las lineas basicas del sis-
tema de coordinacién vigente.

Sin embargo, aunque el objetivo de Ia disciplina
presupuestaria sostenible es fundamental, el PEC

no cuenta con los instrumentos de andlisis ni con el
enfoque de la coordinacién adecuados para alcan-
zarlo sin generar efectos econémicos adversos.
Debemos recordar que la politica fiscal es el Gnico
instrumento de politica macroecondmica del que dis-
ponen los estados miembros de la Unién Monetaria
para influir en la demanda agregada y uno de los
instrumentos esenciales de su politica de oferta. En
efecto, el presupuesto permite afectar a la deman-
da agregada tanto a través de los estabilizadores
automaticos como a través de medidas discrecio-
nales. Asimismo, los cambios en el disefio de la
estructura tributaria y en la composicién del gasto
publico tienen efectos sobre la oferta agregada.

Por lo tanto, el sistema de coordinacién debe
combinar el mantenimiento de la disciplina fiscal
necesaria para asegurar la independencia funcio-
nal del BCE (9) y evitar externalidades negativas
con un sistema de incentivos flexible que permita
utilizar de forma apropiada la politica fiscal tanto
con objetivos de estabilizacion de la demanda
como con objetivos de oferta. Para maximizar la
contribucién de las finanzas plblicas al crecimiento
y al bienestar (que debe ser el objetivo lltimo del
PEC), es preciso que las politicas fiscales puedan
hacer compatible la estabilidad con la contribucién
a la elevacion del potencial de crecimiento y al
mantenimiento de la produccién en torno a su nivel
potencial.

En primer lugar, deberfa potenciarse la funcién
estabilizadora de las politicas fiscales nacionales
en un doble nivel. Por una parte, existe consenso
sobre la necesidad de permitir que los estabiliza-
dores autométicos desemperfien su funcién estabi-
lizadora, en respuesta tanto a shocks globales
como a shocks asimétricos. Esta idea se refleja ya
en el disefio original del PEC.

No obstante, también seria deseable que los
estados miembros pudieran utilizar la politica fis-
cal discrecional, tanto para responder a shocks asi-
métricos como para ajustar su combinacién de poli-
ticas cuando el signo de la politica monetaria sea
manifiestamente inadecuado. Es cierto que, aun-
que se haya empleado extensamente durante los
afios noventa tanto en Europa como en Estados
Unidos, la politica fiscal discrecional no goza de
buena reputacién entre los economistas. El anali-
sis de Auerbach (2002) indica que la politica dis-
crecional es eficaz para influir sobre el PIB, pero
es dificil conocer la magnitud del efecto (que depen-
de de las reacciones de los agentes) y conseguir
gue el timing sea el adecuado.
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A pesar de estos indudables problemas de la
politica fiscal discrecional, el sistema de coordina-
cién no deberia excluir su uso eventual para res-
ponder a shocks asimétricos severos y a las nece-
sidades de ajuste respecto a la politica monetaria.
Si un Estado Miembro tiene un saldo estructural
que le otorga margen para aplicar una politica
expansiva, el PEC no deberia impedirselo, pues los
costes de una recesién profunda son mayores que
los riesgos asociados a la incertidumbre sobre los
efectos o la oportunidad de la politica. Por otra
parte, el PEC podria incentivar el uso restrictivo
moderado de la politica fiscal para compensar el
efecto de la politica monetaria en aquellos estados
miembros en que ésta sea demasiado expansiva
para su situacién ciclica y monetaria.

Ahora bien, la potenciacién de la funcién esta-
bilizadora de las politicas fiscales requiere:

¢ Evaluar las politicas fiscales a través de sal-
dos presupuestarios estructurales o ciclicamente
ajustados.

e Crear un sistema de aplicacién efectiva del
PEC que evite las politicas prociclicas, para lo cual
debe ser riguroso e inflexible en fases expansivas
y flexible cuando la economia se encuentre estan-
cada o en recesion (10).

Es imprescindible utilizar los saldos ciclicamente
ajustados o estructurales para poder conocer el
saldo automatico y el signo de la politica discre-
cional. Se trata de una condicién previa para que
todo el sistema de coordinacién se base en razo-
namientos econdémicos rigurosos a partir de la
informacion necesaria. La propuesta en este sen-
tido de la Comision ha sido apoyada por el Consejo
Europeo (11).

Es bien sabido que la eficacia de la politica fis-
cal para compensar un shock adverso de deman-
da es mayor cuando se parte de un déficit estruc-
tural moderado o de un superavit estructural. Lo
cual aconseja, tal y como hace en este caso el
PEC, mantener un saldo a medio plazo cercano al
equilibrio o en superavit. No obstante, para que este
objetivo a medio plazo no obligue a formular politi-
cas fiscales prociclicas, deben invertirse los térmi-
nos del sistema de supervisién multilateral que trata
de hacer efectivo su cumplimiento. Este dispositi-
vo debe concentrarse en las fases expansivas del
ciclo, pues es en ellas en las que se juega la cre-
dibilidad y la eficacia del sistema de coordinacion.
Y no sélo evitando deslizamientos al alza en el

gasto publico, sino también evaluando los progra-
mas de reduccion de impuestos que, a pesar de
tener efectos igualmente prociclicos cuando se apli-
can en fase expansiva, han gozado de un trata-
miento relativamente indulgente en el marco del
PEC (12).

El informe del ECOFIN ha apoyado también la
propuesta de la Comisién de que las politicas fis-
cales prociclicas en fases expansivas deben con-
siderarse una violacién de las reglas de disciplina
presupuestaria del Tratado. No obstante, para que
esta disposicién fuera eficaz, su incumplimiento
deberia estar también sujeto a sanciones. En rea-
lidad, una vez que, durante un ciclo econémico
expansivo, se aplique el PEC con rigor, los estados
miembros habran alcanzado posiciones fiscales
gue les otorgaran margen suficiente para respon-
der a shocks adversos sin incumplir su obligacién
a medio plazo. Nuestra discrepancia respecto a la
vision del ECOFIN y de la Comision se centra en
la forma de abordar la transicién hacia el equilibrio
en el saldo estructural para aquellos paises que
presentan déficit excesivos.

A aquéllos que no cumplan el objetivo a medio
plazo se les va a exigir (ya se ha incluido en
las recomendaciones efectuadas a Franciay a
Alemania) una reduccién anual del déficit estruc-
tural de al menos el 0,5 por 100 del PIB. Nuestra
opinién es que debe introducirse flexibilidad a la
hora de imponer la obligacién de cumplir los cri-
terios asociados con la disciplina presupuestaria
desde dos perspectivas.

En primer lugar, no se deberia obligar a un pais
a aplicar una politica fiscal contractiva cuando su
economia se encuentra estancada o en recesion.
Los niveles de caida del PIB contemplados en el
PEC para calificar un déficit de excepcional son
ridiculamente bajos. Deberian sustituirse por una
tasa de crecimiento anual del 1 por 100 o, de forma
alternativa, inferior en 2 puntos porcentuales a la
tasa de crecimiento del PIB potencial. En cambio,
si es coherente aplicar las propuestas de la
Comisién cuando la economia atraviese una fase
expansiva. De esta forma, se conseguiria reforzar
el apoyo politico al PEC y se haria mas viable la
transicion hacia una situacién de cumplimiento de
los criterios de disciplina presupuestaria.

En segundo lugar, la aplicacion del PEC debe
modularse a partir de un analisis del nivel y de
la dinamica de la ratio deuda/PIB, pues se trata
de elementos que influyen decisivamente en los
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efectos econdmicos de las politicas fiscales. Es
preciso en particular tomar en cuenta el impacto
sobre el saldo presupuestario y el nivel de deuda
de la evolucién demogréfica, que es el factor més
importante que va a afectar en los préximos afios
al déficit tendencial de los estados miembros (la
parte del déficit estructural que se explica por fac-
tores no discrecionales que afectan a los ingresos
y gastos publicos). En este &mbito apoyamos el
enfoque de la Comisién, que trata de otorgar de
nuevo protagonismo al criterio de deuda, hacién-
dolo operativo como causante de déficit excesivo,
concediendo cierta flexibilidad a los estados miem-
bros que tengan niveles reducidos de deuda para
aumentar la inversion o reducir los impuestos y
convirtiendo la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas en un objetivo politico basico. El ECOFIN ha
edulcorado sensiblemente las propuestas de la
Comision en este sentido.

Los ajustes en el funcionamiento del PEC apro-
bados por el Consejo Europeo van en la direccion
correcta y tienen la virtud préctica de que su apli-
cacién no requiere modificaciones legales. No obs-
tante, pensamos que el proceso actual de reflexion
deberia conducir a una refundacién, si no del PEC,
al menos de su filosofia econémica, que debe
basarse en promover politicas fiscales anti-ciclicas
y buscar férmulas de transicién hacia la disciplina
presupuestaria que no impongan a los Estados en
dificultades politicas fiscales que debiliten atin més
la demanda agregada. La actitud de Francia, que
subordina el cumplimiento de los objetivos de défi-
cit a una mejora en la actividad, es una muestra del
riesgo de que la falta de reforma del PEC acabe
socavando sus cimientos politicos.

4. UNA COMBINACION DE POLITICAS
MACROECONOMICAS MAS ADECUADA

La principal carencia del régimen de politica eco-
némica del euro es la ausencia de un esquema
claro y eficaz para impedir que el ritmo de expan-
sién de la demanda agregada se sitlie de forma
prolongada por debajo de la tasa de crecimiento
del PIB potencial. Este objetivo de estabilizacién
de la demanda, después de haber experimentado
una critica severa y exhaustiva, ha vuelto a con-
vertirse en un pilar de una politica econdémica exi-
tosa, gracias a la investigacién académica y a las
experiencias econémicas recientes.

Aun las economias mas flexibles como la ame-
ricana pueden experimentar largos periodos de

subactividad y subempleo en respuesta a shocks
adversos de distinta naturaleza. Al contrario de lo
que afirmé Lucas, Gali, Gertler y Lépez-Salido
(2002, 2003) estiman que la ineficiencia y la con-
siguiente pérdida de bienestar asociada a las fluc-
tuaciones macroeconémicas son considerable-
mente elevadas. Su enfoque parte de una brecha
de ineficiencia (inefficiency gap) caracterizada como
la diferencia entre la relacién marginal de sustitu-
cién entre consumo y ocio y el producto marginal
del trabajo, que indica el grado de ineficiencia en
la asignacién del trabajo, en presencia de rigide-
ces nominales y reales. Las fluctuaciones macroe-
condmicas generan movimientos prociclicos y asi-
métricos en la brecha de ineficiencia, que dan lugar
a costes de bienestar (13). La magnitud de la pér-
dida de eficiencia depende finalmente de las elas-
ticidades de la oferta de trabajo y de sustitucion
intertemporal de consumo y ocio. Las estimaciones
de estas elasticidades en el trabajo citado condu-
cen a estimar pérdidas de bienestar significativas
aplicadas a las series de la economia americana
de posguetrra. En el caso de la economia de la zona
euro, las amplias variaciones en la eficiencia agre-
gada se explican en gran medida por las rigideces
existentes en el mercado de trabajo.

Esta linea de investigacién apoya la idea de que
es socialmente muy costoso renunciar a utilizar la
politica de estabilizacién. La politica macroeconé-
mica de la zona euro ha ignorado esta idea funda-
mental, lo que puede estar generando pérdidas de
eficiencia considerables. La fuerte desaceleracién
del crecimiento del PIB en 2001 y 2002 ha hecho
patentes los problemas derivados de este enfoque.
No sélo la politica macroeconémica ha respondido
tarde y de manera insuficiente al deterioro de la
demanda interna, sino que la combinacién de poli-
ticas ha sido inadecuada.

En efecto, |la severidad de la desaceleracién y
la inaccién de la politica monetaria han forzado a
la politica fiscal a asumir una parte de la funcién
estabilizadora, con resultados negativos sobre la
disciplina presupuestaria. Existe asf un riesgo claro
de que ante shocks adversos de demanda, la zona
euro responda con una politica monetaria pasiva
(con efectos restrictivos en una gran parte de la
economfa) y una politica fiscal moderadamente
expansiva. Esta combinacion de politicas es ina-
decuada, pues asigna la funcién de estabilizacién
al instrumento menos eficaz y més costoso.
Asimismo, puede llegar a producir un equilibrio
estratégico subéptimo entre politica monetaria y
politica fiscal, en el que la reticencia del BCE a
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bajar los tipos de interés y el empeoramiento de la
situacion fiscal se refuercen mutuamente.

La falta de atencién al papel que desempefia la
demanda agregada en el crecimiento estable y sos-
tenido ha colocado a la zona euro en una situacion
de fragilidad y de dependencia respecto a shocks
externos que no se corresponde con el tamafio de
la economia europea. Lo deseable para una eco-
nomia de este tipo es que su patrén de crecimien-
to se base en la expansién equilibrada de su
demanda interna. Por otra parte, la prolongacién
de situaciones de estancamiento econémico tien-
de a retrasar las reformas estructurales en los mer-
cados de bienes, servicios y capitales, al hacer sus
costes politicos y econémicos mas elevados.

Para corregir estos graves problemas, es preciso
proceder a una reforma del régimen de politica
macroecondmica que mejore la relacion entre obje-
tivos y la asignacién de éstos a los instrumentos. En
primer lugar, hay que introducir la estabilizacion de
la demanda como un objetivo fundamental, tanto
desde la perspectiva global de la zona euro como
desde la perspectiva nacional. Se trata de otorgar al
nivel de actividad y al nivel de empleo la importancia
gue merecen por sus efectos econémicos y sociales.

La responsabilidad de evitar que la demanda
agregada de la zona se sitie de forma prolongada
por debajo del nivel necesario para que la economia
produzca cerca de su potencial debe corresponder
a la politica monetaria. Esta asignacién responde a
la idea generaimente aceptada de que la politica
monetaria es el instrumento mas eficaz y mas flexi-
ble para influir en la demanda agregada. Las deci-
siones se pueden tomar y corregir con mas rapidez
que en politica fiscal, y el desarrollo de los merca-
dos financieros aumenta la velocidad del mecanis-
mo de transmisién a las decisiones reales de gasto.

La responsabilidad de evitar un crecimiento de
la demanda agregada nacional desproporcionado
respecto al potencial de crecimiento real debe
corresponder a la politica fiscal. Dado que la politi-
ca monetaria no debe ni puede responder a estos
shocks asimétricos, esta funcién debe asumirla la
politica fiscal, tanto a través de los estabilizadores
automaticos como a través de decisiones discre-
cionales cuando la gravedad del shock lo aconseje.

Esta asignacion de instrumentos a objetivos per-
mitirfa asegurar una combinacién de politicas mas
cercana a la dptima. La politica fiscal se verfa des-
cargada de la responsabilidad de hacer frente a los

shocks globales, creando un marco mucho mas
favorable para el mantenimiento de la disciplina fis-
cal. La necesidad de tener que adoptar medidas
discrecionales frente a shocks de demanda globa-
les se veria reducida, haciendo menos probables
los equilibrios perversos asociados a politicas fis-
cales expansivas y politica monetaria restrictiva.

La aplicacioén de esta reforma no requiere intro-
ducir un sistema de coordinacién de las politicas
monetaria y fiscal. La pertinencia y las posibles for-
mulas de dicha coordinacién han sido cuestiones
ampliamente tratadas en la literatura reciente.
Nuestra opinién es que las deficiencias del régimen
de politica macroeconémica actual no derivan de
la ausencia de coordinacién, sino de un equilibrio
inadecuado entre objetivos y una asignacién inefi-
ciente de instrumentos. Para evitar problemas de
descoordinacidn basta con que los objetivos de
ambas politicas sean compatibles. Es decir, lo que
es imprescindible es que los responsables de las
politicas monetaria y fiscal se pongan de acuerdo
ex ante, sin necesidad de coordinarse ex post. En
este sentido, serfa util considerar la propuesta avan-
zada por medios préximos a la Comisién, de ela-
borar una carta de politica econémica de la zona
euro, entendida como un cédigo de conducta que
contendria las lineas basicas de actuacion de la
politica econdémica.

Por (ltimo, una reforma como la propuesta pro-
porcionaria un estimulo y no un obstaculo a las poli-
ticas de reforma estructural, que son el otro gran
pilar del régimen de politica econdémica del euro. El
mayor equilibrio entre la demanda agregada y el
potencial de crecimiento real reduciria los costes
de aplicar las reformas e incentivaria el gasto en
inversién y en nuevas tecnologfas. Los costes poli-
ticos de la profundizacién de las reformas serian
menores, al poder los ciudadanos comprobar los
beneficios tangibles de dichas politicas. De hecho,
en contra de una opinién muy extendida, cabe pen-
sar que una parte de los beneficios de las consi-
derables reformas estructurales realizadas en
Europa en los dltimos afios (mercado Interior, inte-
graciéon monetaria, integracién financiera) no se ha
podido recoger debido al estancamiento de algu-
nas de sus mayores economias. Se trataria de rom-
per el falso debate entre politicas de demanda y
politicas de oferta, reconociendo que una politica
econdmica exitosa debe basarse en una visién con-
junta y complementaria que actie sobre la oferta
(para elevar el potencial de crecimiento), pero que
no olvide actuar sobre la demanda (para aprove-
char de forma plena dicho potencial).
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NOTAS

(*) Técnico Comercial-Economista del Estado. Profesor
Asociado en la Universidad Rey Juan Carlos.

(1) Ver Svensson (2002a).

(2) Ver Svensson (2002a) para una excelente explicacién
de la relacién entre la politica monetaria y las variables reales y
nominales.

(3) Ver Neiss y Nelson (2002) para una revisién de la evi-
dencia empirica sobre la curva de Phillips de la Nueva Economia
Keynesiana.

(4) Tanto el modelo FRB-US que utiliza la Reserva Federal
como el modelo que utilizan el Banco de Inglaterra y el BCE tie-
nen caracteristicas del tipo Nueva Sintesis Neocldsica.

(5) Ball y Tchaidze (2002) estiman una regla de politica
monetaria para el periodo 1987-1996 por la que la Reserva
Federal baja los tipos de interés entre 1,6 y 2 puntos ante un
aumento de un punto en la tasa de desempleo.

(6) Es el Gobierno quien fija el objetivo de inflacién y el
Banco Central debe dar explicaciones cuando la inflacién se des-
via durante més de un afio.

(7) “Visién de conjunto de los estudios de referencia en el
marco de las reflexiones sobre la estrategia de politica moneta-
ria del BCE” (BCE, 2003).

{8) “Comunicacion sobre el reforzamiento de la coordina-
cién de las politicas presupuestarias” (2002). Tras revisar las difi-
cultades para la aplicacién practica del PEC, hace cinco pro-
puestas para mejorar su interpretacién y fija un programa de
cuatro puntos para la reforma.

(9) Canzoneri, Gumby y Diba-(2002) estiman que tanto el
criterio de déficit como el de deuda pblica son condiciones sufi-
cientes para mantener el cumplimiento de la condicién de sol-
vencia fiscal.

(10) El déficit excesivo de Alemania en 2002 y la apertura
del procedimiento a Francia por acercarse al 3 por 100 indican
que no se ha ejercido la disciplina cuando era necesario, crean-
do graves problemas de apoyo politico y de credibilidad al pres-
cribir ahora politicas restrictivas.

(11) La Comision propuso formular el objetivo a medio plazo
y evaluar la situacién presupuestaria con el saldo estructural. El
ECOFIN ya ha acordado estimar el PIB potencial a través del
método de la funcién de produccion, baséndose en el trabajo del
Comité de Politica Econdmica. Ver “Report on potential output
and the production gap” (2001).

(12) En particular, deberfan evitarse las bajadas de impues-
tos en fases expansivas en estados miembros cuyo saldo estruc-
tural se encuentre lejos del objetivo a medio plazo. Tanto en
Francia como en Alemania se registraron bajadas de impuestos
en 2001. El déficit estructural alemédn aumenté en 2001, alcan-
zando el 2,5 por 100 del PIB, nueve décimas superior al de 2000.

(18) La brecha de ineficiencia se puede entender como la
distancia vertical entre las curvas de competencia perfecta de
oferta y demanda de trabajo, evaluada al nivel de empleo actual.
La reduccién en la ineficiencia durante las expansiones es menor
que el aumento de la ineficiencia durante las recesiones.
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EL MARCO DE POLITICA MONETARIA DEL BCE Y SU CONTEXTO

HISTORICO E INTERNACIONAL

Diego Rodriguez Palenzuela (*)

1. INTRODUCCION

En este articulo se analizan los elementos prin-
cipales del marco de politica monetaria del Eurosis-
tema (1). Para poner la discusién de este marco en
la adecuada perspectiva histdrica e internacional, en
la seccién 2 se examinan en primer lugar brevemen-
te, algunos de los principios generales que, en lo que
podrian verse como un amplio consenso, informan
la practica reciente de la politica monetaria. Dichos
principios l6gicamente reflejan las principales leccio-
nes que se pudieron extraer de la experiencia en las
décadas anteriores, notablemente de la llamada Gran
Inflacién de los afios setenta. Adicionalmente. dichos
principios muestran un alto grado de consistencia
entre las politicas monetarias implementadas en los
bancos centrales y el estado del debate cientifico.

En segundo lugar, se valoran (en la seccién 3)
los elementos caracteristicos del marco de politica
monetaria del Eurosistema en su contexto interna-
cional. Sobre esta base, en la seccion 4 del articu-
lo se concluye que los principios que fundamentan
el marco de politica monetaria del Eurosistema son
en gran medida comunes y compartidos por la mayo-
ria de los bancos centrales. En cuanto a aquellos
aspectos mas puramente caracteristicos y distinti-
vos del marco de politica monetaria del Eurosistema,
notablemente la orientacion no-activista de la estra-
tegia de politica monstaria, dichos aspectos estan
en cualquier caso en clara consonancia con los prin-
cipios discutidos en la Seccién 2 y bien fundamen-
tados en ellos. Adicionalmente, se argumenta que
algunas de las mas importantes contribuciones
recientes a la teoria monetaria prestan sostén inte-
lectual notable a estos aspectos mas distintivos del
marco de politica monetaria del Eurosistema.

2. ELEMENTOS DE CONSENSO EN LA
POLITICA MONETARIA DE LOS NOVENTA

Resultaria dificil negar que, al menos desde la
década de los noventa, ha surgido un amplio con-

senso alrededor del papel principal que deben
desempenar en una economia moderna los ban-
cos centrales, asi como de los principios funda-
mentales de los que no debe desviarse la practica
de la politica monetaria. Dentro de ese consenso
ocuparia un lugar central la asercion de que es el
objetivo de mantener la estabilidad de precios
(entendida generalmente como una tasa de infla-
cién baja y estable), sobre una base permanente,
lo que permite a la politica monetaria hacer su
mejor contribucién a la estabilidad y el crecimien-
to econémicos (2), asi como el reconocimiento de
que el propésito de anadir al objetivo de la estabi-
lidad de los precios el de la estabilizacion de las
fluctuaciones del output obligarfa a los bancos cen-
trales a enfrentar con frecuencia dilemas de politi-
ca, al entrar, inevitablemente en frecuentes oca-
siones, en conflicto los dos objetivos (3).

Esta interpretacién general es adoptada por un
numero de autores y elaborada con particular deta-
lle en Romer y Romer (2002). Esta dltima contri-
bucién ofrece (en lo que se ha llamado a veces
como la version Berkeley) una visién de las gran-
des lineas por las que ha discurrido la practica de
la politica monetaria (en el contexto de la Reserva
Federal Estadounidense) desde los afios cincuen-
ta y el pensamiento econémico subyacente que las
ha informado. En sintesis, Romer y Romer (2002)
resaltan la importancia de las contribuciones semi-
nales de Friedman y Phelps al proponer la hipéte-
sis de la tasa natural de desempleo y demostrar las
consecuencias, en términos de aceleracion de la
inflacién, de intentar explotar una sustituibilidad per-
manente entre inflacion y paro. Romer y Romer
(2002) resaltan asimismo la hipétesis defendida en
Orphanides (2000), segun la cual el intento por
parte de los bancos centrales, a partir de los seten-
ta, de compatibilizar los objetivos de estabilidad de
precios y de la actividad, aun ateniéndose a las
implicaciones de la tasa natural de desempleo, se
vio en gran medida frustrado por una lenta pero
sostenida reduccién de la tasa de crecimiento de
la productividad. Las dificultades en identificar, en
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tiempo real, la caida del output potencial habrian
llevado a interpretar erréneamente la caida del cre-
cimiento como el resultado de fluctuaciones de
naturaleza ciclica, introduciendo asi en la politica
monetaria un sesgo inflacionario.

Evidentemente, Romer y Romer (2002) articu-
lan y matizan ampliamente esta versién simplifica-
da de los hechos. Sargent (2002), aun matizando
maés profundamente esta versién de la historia
monetaria de los Estados Unidos, la suscribe en
lineas fundamentales. Sargent (2002) destaca adi-
cionalmente la contribucién de los desarrollos cien-
tificos en el campo de la Macroeconomia a facili-
tar el proceso de aprendizaje en la practica de la
politica econémica y el papel auténomo desempa-
fiado por la naturaleza, quiza conspicua, de los
shocks econdmicos que afectaron a las economias
en los afios sesenta y setenta.

Pero posiblemente las implicaciones y las lec-
ciones que se pueden extraer de la experiencia
de las ultimas décadas v la literatura que la ha
analizado van mas alla de la simple reafirmacion
de la estabilidad de precios como el objetivo pri-
mordial para los bancos centrales. Algunas con-
clusiones de la literatura a este respecto se dis-
cuten a continuacion.

2.1. La naturaleza del proceso inflacionario
y el rol del dinero

Aunque las experiencias con las estrategias de
politica monetaria, basadas principalmente en esta-
blecer y perseguir objetivos intermedios definidos
en términos de agregados monetarios, durante los
afios ochenta arrojaron resultados muy varia-
dos (4), a partir de dichas experiencias si se puede
concluir que esas politicas arrojan en principio resul-
tados inferiores a estrategias que sefializan un com-
promiso con el objetivo de estabilidad de precios o
la tasa de inflacion y que tienen sisteméticamente
en cuenta un mayor nimero de indicadores eco-
némicos. Una dificultad de primer orden para eje-
cutar las politicas monetarias basadas exclusiva-
mente en el alineamiento de indicadores monetarios
con respecto a objetivos prefijados sobre plazos
cortos 0 medios se encuentra en la relativa inesta-
bilidad a corto plazo en la funcién de demanda agre-
gada de dinero, particularmente en situaciones en
gue la tasa media de inflacién es baja.

Al mismo tiempo, estas conclusiones no con-
tradicen en absoluto los postulados fundamentales

de la teorfa cuantitativa del dinero, notablemente
la neutralidad del dinero a largo plazo y el recono-
cimiento de la naturaleza puramente monetaria de
la inflacién en el largo plazo. Dichos postulados
implican en particular que una condicién necesa-
ria para que se produzca un aumento sostenido de
la inflacién es un aumento sostenido del crecimiento
de la masa monetaria (5).

Adicionalmente, los agregados monetarios con-
tindan siendo indicadores privilegiados e impres-
cindibles para valorar los factores condicionantes
de la politica monetaria en los distintos horizontes
temporales. La evidencia disponible confirma que
los indicadores de naturaleza monetaria aportan
informacién especifica importante, no contenida
en otros indicadores macroeconémicos, que debe
ser tenida en cuenta ya que pueden incidir sobre
el comportamiento de los precios (6). Adicional-
mente, los agregados monetarios estrechos tienen
propiedades notables como indicadores anticipa-
torios del ciclo econémico. Por otro lado, los agre-
gados monetarios contienen informacién para com-
prender aspectos importantes de la coyuntura
econdmica. Por ejemplo, las desviaciones de las
tasas de crecimiento monetario y crediticio con res-
pecto a las que corresponderian a tasas de creci-
miento econémico sostenido y no inflacionista (es
decir, lo que a veces se denominan indicadores de
la brecha real del dinero) proporcionan informa-
cién anticipada sobre la evolucion de la inestabili-
dad financiera (7).

2.2. El objetivo de la estabilidad de precios

Los costes derivados de la inflacién y la defla-
cién han sido objeto de un nimero creciente de
estudios en las Ultimas décadas. La evidencia acu-
mulada deja pocas dudas sobre el hecho de que
desviaciones frecuentes o prolongadas de tasas
de inflacién positivas pero reducidas implican como
minimo costes significativos en términos de bienes-
tar social. Notablemente, entre otros efectos, la
presencia de inflacién o deflacion oscurece el valor
informativo de los precios en un sistema de mer-
cado, reduciendo su eficiencia. La ausencia de
estabilidad de precios intensifica los efectos dis-
torsionadores de los sistemas impositivos con-
vencionales. Adicionalmente, el fenémeno de la
deflacion conlleva costes posiblemente muy sus-
tanciales para las economias, especialmente en
episodios en que los tipos de interés determina-
dos por el banco central alcanzan su cota inferior
de cero.
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En este sentido, para establecer un compromi-
so en el que no se incurren costes significativos
asociados a la inflacién y deflacién, y teniendo en
cuenta los costes especificos y particularmente ele-
vados de la deflacion, la practica totalidad de los
bancos centrales de los paises industrializados se
orientan a mantener tasas de inflacién positiva pero
limitada, tratando en la mayoria de los casos de
mantener las tasas de inflacién en niveles que vari-
an entre cerca del 2 por 100 y cerca del 3 por 100.

2.3. Otros objetivos

claramente no deseable (10). En segundo lugar, el
otorgar al banco central un objetivo de estabiliza-
cion del output adicionalmente a (e, inevitablemente
en la mayoria de los casos, en conflicto con) el
objetivo principal de mantener estable [a tasa de
inflacién implica una sobrecarga para la politica
econdémica y por tanto un gravamen para su capa-
cidad de generar y gestionar su credibilidad de cara
al publico.

2.4. Independencia y ausencia de predominio
fiscal

Aunque las posiciones de los expertos no refle-
jan unanimidad, las mas claramente ortodoxas, en
consonancia con la proposicién de neutralidad del
dinero a largo plazo, describen la curva de Phillips
(8) a largo plazo como vertical: es decir, la tasa de
crecimiento de la economia responde a factores
reales estructurales, la cual es compatible con tasas
permanentes de inflacién estables y moderadas
(unas tasas elevadas y permanentes de inflacién
tendrian efectos negativos sobre la tasa de creci-
miento) (9). Sin embargo, en presencia de rigide-
ces nominales en la determinacién de salarios y
precios, en el corto plazo puede surgir una cierta
“sustituibilidad” entre la tasa de inflacion y la tasa
de desempleo (o la brecha del output): es decir, en
el corto plazo se podria hablar de la existencia de
una curva de Phillips. Una cuestion clave por tanto
es si la existencia de una curva de Phillips en el
corto plazo justificaria que la politica monetaria
adoptara un objetivo de estabilizacién del output.
A este respecto, aunque se pueden distinguir dis-
tintos enfoques entre los bancos centrales y los
expertos, hay un alto grado de consenso en que el
exceso de ambicién en suavizar las fluctuaciones
reales por parte de los bancos centrales es con-
traproducente. Hay al menos dos argumentos
importantes en este sentido: en primer lugar, la
curva de Phillips esta “indiciada” (o parametrizada)
por un nivel dado de las expectativas de inflacion,
que depende endogenamente del grado de credi-
bilidad otorgado al banco central. El intento por
parte del banco central de explotar de forma per-
manente una sustituibilidad entre desempleo e infla-
cion introduciria volatilidad en las expectativas de
inflacién de la curva de Phillips. El resultado es el
surgimiento de un régimen de politica monetaria
en que el banco central entra en una dinamica de
“explotacidon” y posterior recuperacion de su credi-
bilidad o reputacién como guardian de la estabili-
dad de precios. Dados los costes de desinflacién y
recuperacion de la credibilidad dicho régimen seria

Como condicién imprescindible para que la poli-
tica monetaria pueda alcanzar sus objetivos pri-
mordiales, el entramado institucional de la politica
econémica debe garantizar que los bancos cen-
trales efectivamente controlen las herramientas
basicas de la politica monetaria, especialmente la
capacidad de determinar los tipos de interés en el
mercado interbancario. Esto significa no solamen-
te la independencia en la gestion de los bancos
centrales con respecto a poderes politicos, sino
también la ausencia de un régimen de “predominio
fiscal”, en el cual la capacidad de endeudarse por
parte de los gobiernos no esté suficientemente limi-
tada, y en el cual las politicas fiscales determinen
en ultima instancia los tipos de interés de merca-
do y el nivel de precios.

2.5. Transparencia

La efectividad del banco central es mayor si faci-
lita la publica accesibilidad de toda informacién rele-
vante para dirigir la politica monetaria. En la prac-
tica, esto se ha traducido en la tendencia por parte
de un ndmero creciente de bancos centrales a
comunicar claramente los objetivos de la politica,
la informacion que utiliza en sus deliberaciones, la
forma en que dicha informacién se organiza para
evaluar la coyuntura, incluyendo en muchos casos
la publicacién de sus proyecciones o predicciones
econdmicas, asi como la estrategia seguida para
adoptar decisiones de politica sobre la base de su
analisis y evaluacién de la coyuntura econdémica.

En lo que respecta a los objetivos de politica
monetaria, este principio de transparencia ha lle-
vado a la mayorfa de los bancos centrales a definir
explicitamente, y en ocasiones con un alto nivel de
concrecion, sus objetivos principales, aunque adop-
tando formulaciones muy variadas. El espectro de
dichas formulaciones de los objetivos incluye, en un
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extremo de concrecioén, los bancos centrales que
anuncian un nivel concreto para la tasa de inflacién
asi como bandas de tolerancia alrededor de dicho
nivel para ias tasas de inflacién observada. En el
extremo opuesto se encontraria la definicidon gené-
rica de la estabilidad de precios como “una tasa de
inflacién suficientemente baja como para que pueda
ser ignorada en las decisiones econémicas”.

2.6. Orientacion previsora

La politica monetaria apenas puede afectar sl
nivel de precios actual o en un futuro muy cercano,
dado que las decisiones sobre precios y salarios
se toman sobre la base de gran cantidad de infor-
macién que se va gestando soélo gradualmente y
dado que existen costes asociados al cambio de
los precios y especialmente de los salarios indivi-
duales. En la practica, la cadena causal o meca-
nismo de transmisién entre la variable de control
(principalmente los tipos de interés) y la variable
que se quiere controlar (principalmente las tasa de
inflacién o el nivel de precios), es compleja y de
efectos marcadamente retardados (11). La politica
monetaria sélo puede, por tanto, plantearse con-
seguir la estabilidad de precios u objetivo de infla-
cion sobre un horizonte futuro, dentro del cual si
tiene un control real sobre el nivel de precios.

Existe un amplio consenso en que la politica
monetaria no dispone, por tanto, de herramientas
necesarias para ajustar la evolucién econdémica ni
controlar los precios en horizontes temporales redu-
cidos. Por el contrario, la politica monetaria ha de
actuar desde una perspectiva temporal orientada
hacia un horizonte futuro y sélo puede mantener la
estabilidad de precios a mas largo plazo.

2.7. Consistencia intertemporal

La capacidad de un banco central de obtener
buenos resultados de politica monetaria puede
verse visiblemente disminuida si la estrategia adop-
tada se caracteriza por una tendencia a “re-cali-
brar”, en cada decisién, los parametros que (en un
sentido general) la definen.

Aunque la necesidad de mantener una estra-
tegia que satisfaga la condicién de consisten-
cia dinamica es ampliamente reconocida por los
expertos, también lo es que no existe un acuerdo
comun sobre cémo se debe implementar esta pro-
piedad de forma éptima a la politica monetaria. En

este sentido, se ha argumentado en ocasiones que
una solucién al problema de la inconsistencia inter-
temporal es la adopcidn por parte de los bancos
centrales de reglas de politica monetaria y, en par-
ticular, definidas en términos del instrumento de
politica (o reglas instrumentales), conocidas tam-
bién comunmente como “reglas de Taylor”. Las
reglas instrumentales de politica monetaria deri-
van un nivel del tipo de interés de politica, en el
caso mas sencillo, como una funcién lineal de la
desviacion de la inflacién observada con respec-
to al nivel deseado y de la llamada “brecha del
output”. En teoria, la extrema simplicidad de esta
sencilla derivacién del tipo de interés de politica
permitiria al banco central persuadir al publico
sobre su compromiso de no re-calibrar o re-opti-
mizar a través del tiempo. Sin embargo, una serie
de contribuciones recientes muestran claramente
que la automatizacioén (o incluso trivializaciéon) de
la politica monetaria implicada por las reglas de
Taylor es desaconsejable. Hay al menos dos argu-
mentos de peso en este sentido.

— En primer lugar, las reglas instrumentales
toman como dadas o como constantes algunos
parametros de la economia que de hecho estan
sujetos a cambio (especialmente la tasa de creci-
miento potencial del output) y su modificacién a tra-
vés del tiempo es muy dificil de verificar en tiempo
real. Una serie de contribuciones de A. Orphanides
y otros coautores demuestra que, en presencia de
cambios estructurales que afecten significativa-
mente a la tasa de crecimiento potencial, la utili-
zacién de la regla de Taylor como tnica gufa para
las decisiones de politica monetaria puede ser alta-
mente desestabilizadora.

— Una segunda linea de investigacién muestra
analiticamente que reducir las decisiones de politi-
ca monetaria a una regla de Taylor podria por si
mismo conducir a la economia a una situacién de
inestabilidad permanente (o equilibrio inestable), en
la cual los tipos de interés de politica alcanzarian
de forma indefinida su limite inferior de cero y la bre-
cha del output permaneceria en niveles negativos.

Estos resultados de la investigacién econémi-
ca son reveladores del dilema al que se enfrenta
el disefio de las politicas monetarias: por un lado,
asegurar que el proceso de toma de decisiones
sea consistente a través del tiempo. Por otro lado,
dotar a dicho proceso de suficiente flexibilidad
como para poder predecir decisiones ajustadas
ante coyunturas econémicas que dificilmente se
hubieran podido prever.
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Algunos desarrollos importantes en la literatura
académica reciente ilustran bien este dilema entre
sencillez y optimalidad. Por ejemplo, Giannoni y
Woodford (2003) derivan de forma analitica las con-
diciones que debe satisfacer en el contexto de un
modelo la “regla” éptima de politica monetaria (bajo
el supuesto de que el banco central puede com-
prometerse intertemporalmente), mostrando que
es sustancialmente mas compleja que cualquier
regla instrumental.

3. MARCO DE POLITICA MONETARIA
DEL BCEY SU CONTEXTO
INTERNACIONAL

Esta seccién describe las caracteristicas del
marco de politica monetaria del Eurosistema, en
relaciéon con cada uno de los elementos discuti-
dos en la seccion anterior.

3.1. La naturaleza del proceso inflacionario
y el rol del dinero

La estrategia de politica monetaria del Banco
Central Europeo da un peso especifico al reco-
nocimiento de que las variaciones de los precios
a largo plazo estan determinadas por la tenden-
cia del crecimiento monetario, mientras que los
datos de mayor frecuencia sobre la evolucién
de la inflacién reflejan primordialmente la inte-
rrelacién entre las condiciones de la oferta y de
la demanda en horizontes temporales mas cor-
tos (12).

Dadas estas marcadas pero inevitables dife-
rencias en el andlisis del proceso inflacionario en
sus diferentes perspectivas temporales, el BCE ha
enfatizado las ventajas que hay en explotar las
complementariedades de los analisis especializa-
dos del proceso inflacionario en sus distintas ver-
tientes temporales. En este contexto, el analisis
basado en un amplio conjunto de variables eco-
némicas y financieras proporciona indicaciones de
mayor frecuencia para las decisiones de politica
monetaria basadas en la valoracién de las pertur-
baciones no monetarias sobre el comportamiento
de los precios y sobre la posible evolucién de los
precios a corto y medio plazo. Por otro lado, el ana-
lisis monetario y los indicios de desequilibrios
monetarios aportan informacién frente a la cual
estas indicaciones pueden evaluarse y la orienta-
cién de politica monetaria contrastarse desde una
perspectiva a més largo plazo.

El BCE ha resaltado en su comunicacion que
esta estructura (en lo que se ha venido a llamar
los dos pilares) del andlisis del nivel de precios no
conlleva una segregacion del conjunto de datos o
una atribucion rigida de los indicadores a uno u
otro pilar, sino que representa una manera direc-
ta de explicar la nocién de solidez y diversificacion
del andlisis, y aporta informacién que contribuye a
que el Consejo de Gobierno efectiie una valora-
cién unificada.

Es importante notar la clarificacién realizada
por el BCE sobre el papel que otorga al segui-
miento de los agregados monetarios en su estra-
tegia. En particular, el BCE ha hecho patente que
el enfoque de medio a largo plazo de su andlisis
monetario implica de por si que no existe vinculo
directo entre la evolucién monetaria a corto plazo
y las decisiones de politica monetaria. Sin embar-
go, este énfasis en la especializacién del andlisis
de las tendencias del nivel de precios y los ries-
gos para la estabilidad de precios ha sido en oca-
siones errdneamente interpretado como una forma
de sefalizar una estrategia de politica monetaria
basada en el ajuste de los agregados monetarios.
Esta interpretacion es claramente incorrecta: como
ya fue anunciado cuando se hizo publica la estra-
tegia en octubre de 1998 y como ha clarificado
en multiples ocasiones, el BCE no reacciona de
forma automética a las desviaciones del creci-
miento de M3 con respecto de su valor de refe-
rencia. En este sentido, para desmarcar mas
claramente |a préctica de seguimiento de los agre-
gados monetarios de posibles interpretaciones
que atribuyen a dicha practica un valor de ajuste
de objetivos intermedios, el 8 de mayo de 2003 el
BCE anuncid, como resultado de su evaluacion
de la estrategia, que discontinuaria la revisién
peridédica anual del valor de referencia del agre-
gado monetario M3.

3.2. El objetivo de la estabilidad de precios

La practica totalidad de los bancos centrales
de paises industrializados se comprometen en su
estrategia de politica monetaria con el objetivo de
mantener una tasa de inflacién baja y estable. En
la practica, dicho compromiso toma muchas for-
mas: en Estados Unidos, la Reserva Federal ha
ganado credibilidad por mantener la tasa de infla-
cién estable alrededor de niveles que los merca-
dos han interpretado como cercanos al 2 por 100,
aunque la Reserva Federal no ha adoptado expli-
citamente ésta o ninguna otra cifra. Los bancos
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centrales que han adoptado una estrategia de
modulacion de la inflacién declaran su objetivo
explicitando una tasa de inflacién especifica y ban-
das de tolerancia alrededor de ésta o bien de-
clarando un intervalo de tasas admisibles de infla-
cién (sin dar especial relieve al centro del inter-
valo).

La estrategia del BCE en este sentido no sigue
ninguna de las dos directrices anteriores. Para
hacer operativo el mandato del Tratado de la UE
de mantener la estabilidad del nivel de los precios
(13), el BCE ha hecho publica su definicién de
estabilidad de los precios, que se refiere como “un
incremento interanual del Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) para la zona del euro
inferior al 2 por 100", y que debe ser mantenida en
el medio plazo. Dicha definicion fue reconfirmada
por el Consejo de Gobierno del BCE en la evalua-
cion de su estrategia del 8 de mayo de 2003. Este
mismo dia el Consejo de Gobierno clarificaba que
para asegurar la consecucién de la estabilidad de
precios, el BCE se orientaria a mantener la tasa
de inflacién en la zona del euro por debajo pero
cerca del 2 por 100.

El anuncio de una definicion cuantitativa de la
estabilidad de precios, incrementa la transparen-
cia del marco general de la politica monetaria, y
proporciona un punto de referencia claro y mensu-
rable, con respecto al cual la opinién ptblica puede
pedir al BCE una rendicién de cuentas. Ademas,
ofrece una gufa para las expectativas sobre la evo-
lucién futura de los precios, contribuyendo con ello
a estabilizar la economia.

La definicion de la estabilidad de precios ha con-
tribuido a anclar sélidamente las expectativas de
inflacién de la zona del euro en unos niveles com-
patibles con la definicién, ayudando con ello a con-
tener los efectos inflacionistas de las perturbacio-
nes sustanciales sobre los precios que se han
producido durante los altimos tres afios.

Sin embargo, se ha dicho en ocasiones que la
definicion de estabilidad de precios del BCE, en
particular el techo del 2 por 100, podria ser exce-
sivamente ambiciosa. En este sentido, se han men-
cionado con frecuencia los siguientes aspectos: a)
la existencia de un sesgo de signo positivo en la
medicién del IAPC; b) la presencia de rigideces
nominales a la baja que podrian obstaculizar el
proceso de ajuste necesario en la zona del euro a
niveles de inflacién baja; ¢) la existencia de diver-
gencias en las tasas de inflacién sustanciales entre

los distintos paises de la zona del euro que, para
alguno de ellos, podria implicar un nivel de infla-
cién “demasiado bajo” y, posiblemente, situaciones
deflacionarias frecuentes; y d) la presencia de un
limite inferior de cero en los tipos de interés nomi-
nales, que podria obstaculizar la efectividad de la
politica monetaria ante fuertes perturbaciones de
la demanda y exponer a la zona del euro a riesgos
relacionados con la deflacién y con espirales de
deflacién.

De estos factores, el mas destacado claramente
es la prevencién de que los tipos de interés de poli-
tica puedan acercarse excesivamente a la cota
inferior de cero. Varios estudios han tratado de valo-
rar la probabilidad de que los tipos de interés nomi-
nales se situen en torno al limite inferior cero con
objetivos de inflacién del banco central en diver-
sos niveles. La mayor parte de los estudios mues-
tran que la probabilidad es muy reducida cuando
el objetivo del banco central esta dirigido a man-
tener la tasa de inflacién por encima del 1 por 100
a medio plazo (14). Esto indica que el enfoque por
parte del BCE en mantener la tasa de inflacién en
la zona euro por debajo pero cerca del 2 por 100
permite un amplio margen de seguridad para
garantizar que la politica monetaria no se vea arrin-
conada por acercarse excesivamente los tipos de
interés a su limite inferior.

3.3. Otros objetivos

Los objetivos asignados a la politica monetaria
varian en distintos entornos. En los Estados Unidos
a la Reserva Federal se le asigna el mantener la
estabilidad del nivel de precios y el crecimiento.
Los bancos centrales que han adoptado estrate-
gias de modulacién de la inflacién se centran pri-
mordialmente en el objetivo de inflacién y en la
mayoria de los casos no son explicitos sobre la
existencia o importancia de un objetivo de estabi-
lizacién del output,

En el caso del Eurosistema, los objetivos del
BCE vienen marcados por el Tratado de la UE,
que otorga al BCE, adicionalmente al mandato pri-
mordial de la estabilidad de precios, el mandato
de apoyar las politicas econémicas generales de
las Comunidades Europeas, siempre que esto Ulti-
mo no vaya en detrimento del objetivo primario.
El Tratado por tanto establece una jerarquizacion
de los objetivos, asegurando de esta forma que
el conflicto potencial inmanente entre perseguir
el objetivo de la estabilidad de los precios y el
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output se resuelva en todos los casos a favor del
primero.

3.4. Independencia y ausencia
de “predominio fiscal”

El marco institucional de las politicas fiscales en
la UE descansa sobre dos pilares, el Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea (15) y el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Dicho marco
institucional permite que dos condiciones funda-
mentales de la politica fiscal puedan materializar-
se de forma simulténea. En primer lugar, una con-
dicién fundamental de la politica fiscal, que da
contenido al concepto de independencia de la poli-
tica monetaria, es la contencién o limitacién de la
capacidad de los gobiernos para endeudarse. Sin
un auténtico compromiso institucional en este sen-
tido, la politica monetaria, operando en un marco
de predominio fiscal, se veria obligada tarde o tem-
prano a rendir las condiciones monetarias que ase-
guren la estabilidad fiscal en el largo plazo, com-
prometiendo el objetivo de la estabilidad de precios.
En segundo lugar, sujeto a las limitaciones sufi-
cientes sobre los déficit y niveles de deuda, la poli-
tica fiscal debe contar con un marco suficiente-
mente flexible como para ejercer un rol estabilizador
en las economias.

Resulta dificil por tanto cuestionar desde el
punto de vista conceptual las motivaciones funda-
mentales que justifican el marco institucional de la
politica fiscal en la UE. Sin embargo, la “calibra-
cion” de dicho marco (es decir, la especificacion
de esos principios en reglas fiscales concretas) ha
sido en ocasiones criticado por algunos expertos
sobre la base de que restringe excesivamente la
capacidad de reaccion y el rol estabilizador de la
politica fiscal. Adicionalmente, la evolucién recien-
te de algunos paises de la zona euro ha puesto a
prueba el marco de politica fiscal.

Probablemente es hoy aln demasiado pronto
para evaluar los méritos de la calibracion actual de
las reglas fiscales establecidas en el PEC. No obs-
tante, se deben resaltar aqui también los resulta-
dos recientes que contradicen en buena medida
las visiones mas criticas sobre el PEC. En este
sentido, un estudio cuidadoso y particularmente
solvente (Gali y Perotti, 2003) justifica empirica-
mente que la implementacién del PEC no parece
haber producido un deterioro en el rol de estabili-
zacién de la politica fiscal en los paises de la zona
euro, sino todo lo contrario.

3.5. Transparencia

Aungue existe una tendencia general a dar una
importancia creciente al principio de transparencia
en la practica de la politica monetaria, la forma en
que se ha materializado esta tendencia varia sen-
siblemente en los distintos bancos centrales. En el
caso del BCE, el principio de transparencia cobra
cuatro dimensiones principales (16):

— La claridad en la comunicacién de sus obje-
tivos principales. En este sentido, el BCE ha hecho
publico su compromiso con su definicién de la esta-
bilidad de precios (EP), y reflejando el mandato en
el Tratado Constitutivo hace referencia al apoyo de
las politicas econémicas generales de la CE, sin
detrimento del objetivo principal.

— La divulgacion del marco analitico utilizado
para organizar la informacién y evaluar la situacion
de la politica monetaria y los riesgos de inestabili-
dad de precios. En este sentido, el BCE ha clarifi-
cado su postura de que las predicciones econémi-
cas son un marco excesivamente rigido para
evaluar de forma comprehensiva los riesgos de
inestabilidad de precios y que, en lo que se refiere
especificamente a dicha evaluacion en horizontes
de medio a largo plazo, los indicadores monetarios
tienen un papel privilegiado del que no se debe
prescindir.

— La presentacién de toda informacion rele-
vante, incluyendo la utilizada como input en la eva-
luacién de la situacion econémica. Dicha informa-
cién se presenta regularmente mediante varios
canales, especialmente el Boletin Mensual del BCE
y la Conferencia de Prensa mensual del Presidente,
que tiene lugar inmediatamente después de cada
dos reuniones del Consejo de Gobierno del BCE.
La rapidez y el caracter comprehensivo de esta
comunicacién aseguran la consistencia entre las
deliberaciones y la toma de decisiones internas y
la comunicacién externa.

Se ha criticado en ocasiones que el BCE no
publique las actas de las reuniones del Consejo de
Gobierno. Sin embargo, dado el caracter compre-
hensivo de la informacién facilitada por la publica-
cion de las actas seria en gran medida redundan-
te. Por otra parte, la necesidad de asegurar el
funcionamiento del Consejo de Gobierno como
6rgano colegiado, y teniendo en cuanta el caracter
internacional del BCE, aquél ha subrayado que la
publicacién de actas supondria poner un énfasis
excesivo en las posiciones individuales y en la
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disensién. Adicionalmente, la publicacion de actas
coadyuvarfa a cualquier intento externo de presion
o interferencia en las posiciones parciales de los
miembros del Consejo de Gobierno, lo que podria
resultar en ultima instancia desestabilizador.

3.6. Orientacién previsora

El reconocimiento de los distintos factores de
inercia que afectan al proceso de formacion de pre-
cios lleva a los bancos centrales a orientar su actua-
cién de politica monetaria hacia el futuro, con un
horizonte de medio plazo. Sin embargo, la inter-
pretacion de esta orientacién varia considerable-
mente en los distintos marcos de politica moneta-
ria. En Estados Unidos, la Reserva Federal no hace
una mencidn explicita del concepto de orientacion
hacia un futuro de plazo medio. Los bancos cen-
trales que adoptan un marco estratégico de modu-
lacién de la inflacién anuncian en la mayoria de los
casos que su objetivo de asegurar tasas de infla-
cién admisibles se enmarca en un intervalo tem-
poral especifico, que varia ligeramente entre los
distintos bancos centrales.

El BCE reconoce explicitamente la importancia
central de adoptar una orientacién previsora de
plazo medio. Desde este punto de vista ex ante, la
orientacion a medio plazo del BCE se refiere a la
duracién del horizonte de futuro que se considera
en las decisiones de politica monetaria encamina-
das a mantener la estabilidad de precios. Sin
embargo, la eleccién de un horizonte especifico
predeterminado seria arbitraria e imbuiria una exce-
siva rigidez a las decisiones de politica monetaria:
en primer lugar, el mecanismo de transmision actla
a lo largo de un periodo variable e incierto. Por otra
parte, la respuesta 6ptima de la politica monetaria
para garantizar la estabilidad de precios depende
siempre de la naturaleza e intensidad especifica
de las perturbaciones que afectan a la economia.

3.7. Consistencia intertemporal

Ante la necesidad de sostener una estrategia
de polftica econémica que sea consistente a lo
largo del tiempo (asi como orientada a la conse-
cucién del objetivo de estabilidad de precios en un
horizonte futuro de medio plazo), el BCE ha adop-
tado un enfoque caracterizado por el principio de
no-activismo en su estrategia de politica moneta-
ria. El no-activismo implica el reconocer que una
estrategia basada en reaccionar continuamente a

la multiplicidad de shocks que afectan a la econo-
mia haria una contribucién dudosa al objetivo de
estabilidad de precios y al bienestar econémico
general. El enfoque no-activista del BCE implica el
anélisis de los riesgos a la estabilidad de precios
en un horizonte de medio plazo y del mecanismo
de transmision de la politica monetaria, para deri-
var las decisiones de politica monetaria, cuyos cam-
bios predominantemente graduales a lo largo del
tiempo ayudan a incrementar la potencia de las
decisiones de politica monetaria.

Algunas contribuciones fundamentales recien-
tes a la economia monetaria pueden interpretarse
en buena medida como un respaldo intelectual de
este principio de no-activismo. M. Woodford en una
serie de articulos enfatiza la importancia del canal
de expectativas en el mecanismo de transmision
de la politica monetaria asi como la irrelevancia del
nivel de los tipos de interés de politica en un ins-
tante determinado. En este marco conceptual, los
bancos centrales afectan la demanda agregada y
el nivel de precios en gran medida a través de la
gestién de las expectativas por parte del publico
sobre la evolucién futura de los tipos de interés. En
este sentido, Woodford (2001) demuestra en el con-
texto de un modelo que el banco central, al esta-
blecer un comportamiento gradual o inercial a los
tipos de interés de politica, contribuye fundamen-
talmente a hacer creible de cara al publico que una
cierta evolucién de los tipos de interés sera lleva-
da a cabo. Es decir, el gradualismo y la orientacién
a un horizonte adelantado permiten llevar a cabo
una politica monetaria mas cercana al 6ptimo.

4. CONCLUSIONES

Este articulo no ha pretendido ofrecer una com-
paracién exhaustiva de las estrategias de politica
monetaria en los paises industrializados o sus
resultados, sino presentar a grandes rasgos sus
elementos comunes, asl como resaltar las princi-
pales diferencias, con especial énfasis en los ele-
mentos que caracterizan al Eurosistema.

Al mismo tiempo, los desarrollos y debates
recientes sugieren algunas conclusiones y algunas
generalizaciones tentativas:

— La mayoria de los bancos centrales de los
paises desarrollados han adoptado estrategias de
politica monetaria que encarnan los principios basi-
cos resaltados en la seccién 2, que recogen las
implicaciones mas fundamentales del-proceso de
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aprendizaje experimentado en las décadas de los
setenta y de los ochenta, y cuyas lecciones para la
politica monetaria se pudieron extraer en amplio
consenso durante la década de los noventa. Esta
interpretacion serfa compatible con los resultados
de investigacion (Ball y Sheridan, 2003) que sugie-
ren que los distintos regimenes de politica mone-
taria observados en la mayoria de palses indus-
trializados en los noventa han arrojado balances
positivos pero también muy parecidos entre paises.

— Sobre la base de una valoracién positiva de
la evolucién reciente de las practicas de politica
monetaria, es también cierto que persisten sus-
tanciales diferencias conceptuales entre los distin-
tos marcos implementados. A este respecto, con-
viene mantener una actitud de cautela y evitar
posiciones dogmaticas: parte de estas diferencias
podrian irse limando paulatinamente, a medida que
los distintos marcos de politica contindan evolu-
cionando y perfeccionandose; parte de las diferen-
cias reflejan la heterogeneidad de factores estruc-
turales y culturales, preferencias sociales e historias
monetarias, y, como tales, son deseables. Por ejem-
plo, un entorno concreto de politica monetaria
puede estar caracterizado por un mayor grado de
incertidumbre de los factores que afectan a la tasa
de inflacién optima, lo que puede hacer aconseja-
ble adoptar una especificacién algo mas abierta de
su objetivo de inflacion.

— En cuanto a aquellos aspectos mas pura-
mente caracteristicos y distintivos del marco de poli-
tica monetaria del Eurosistema, se debe destacar
la orientacién no-activista de la estrategia de poli-
tica monetaria. La orientacién no-activista estd en
clara consonancia y bien fundamentada en los prin-
cipios discutidos en la seccién 2, especialmente la
orientacién de medio plazo y la necesidad de imple-
mentar una estrategia que sea consistente a tra-
vés del tiempo. En este sentido, como se argumenta
en la seccién 3.7, contribuciones fundamentales
recientes a la teoria monetaria (que destacan la
gestion por parte del banco central de las expec-
tativas de los tipos de interés futuros como una
pieza importante en la estrategia del banco central)
prestan sostén intelectual notable a estos aspec-
tos més distintivos del marco de politica monetaria
del Eurosistema.

— Debe subrayarse aqui la rapidez con la que
el BCE se ha labrado un alto grado de credibilidad
en el mantenimiento de la estabilidad de precios.
En este sentido, utilizando la volatilidad de las
expectativas de inflacién a largo plazo como bare-

mo para evaluar la credibilidad de los bancos cen-
trales respecto al objetivo de inflacién, Castelnuovo
et al. (2003) muestran que el grado de credibilidad
asociado a la gran mayoria de bancos centrales de
paises desarrollados es parecida.

NOTAS

(*) Banco Central Europeo. Todas las opiniones expresadas
en este articulo se refieren a opiniones propias del autor y no
expresan o representan opiniones o posturas del Banco Central
Europeo.

(1) No se trata sin embargo de hacer una presentacion sis-
tematica de la estrategia o el marco institucional de la politica
monetaria del Eurosistema. Para dicha presentacion ver: ECB
(1998); ECB (1999); ECB (2000); ECB (2001); Issing et al. (2001)
y ECB (2003a).

(2) Exponentes destacados de la defensa de la estabilidad
de precios como objetivo primordial de los bancos centrales son
las contribuciones de King y Wolman (1999) y Goodfriend y King
(1999). Este mismo punto de vista es adoptado también con espe-
cial determinacién en King (2000), en cuya pagina 14 se puede
leer: “[...] la posicién de que la estabilidad de precios es el obje-
tivo primordial de ia politica monetaria es hoy en dfa comtin tanto
a las paises industrializados como a los emergentes”. En parte,
ello refleja la “revolucién intelectual que redescubrié la ausencia
de una sustituibilidad [trade-off en el original] en el largo plazo
entre inflacién y nivel de produccién [...] El compromiso con la
estabilidad de precios es contemplado hoy en dia como la clave
para conseguir un mayor grado de estabilidad econémica”. Mas
generaimente, la percepcion de que el objetivo de estabilidad de
precios es una contribucion fundamental de la politica moneta-
ria se encuentra no solamente en el seno de los modelos de corte
monetarista mas tradicionales, sino que es también una implica-
cion inmediata en la generacion reciente de modelos Neo-
Keynesianos. En estos Ultimos, la tasa de inflacién del estado
estacionario 6ptima es igual a cero. En este sentido, ver la dis-
cusion en la seccién 1 de Walsh (2002), y Rotemberg y Woodford
(1997); Clarida, Gali y Gertler (1999); McCallum y Nelson (1999).

(3) Para una discusion de este punto ver p.ej., Eichenbaum
(1997). Méas generaimente, el conflicto entre estos dos objetivos
tiene dos aspectos principales. Primero, suponiendo un contex-
to (tedrico) de credibilidad del banco central donde la tasa de
inflacién esperada esté bien anclada, surge una “sustituibilidad”
entre estabilizar la variabilidad de la inflacién y del output. Esta
es la sustituibilidad que se refleja en las llamadas “curvas de
Taylor” (Taylor, 1999). Segundo, en la practica surge adicional-
mente un conflicto entre los dos objetivos, ya que los intentos de
estabilizar el output dafian la reputacién anti-inflacionista del banco
central. Con respecto a este segundo punto, ver la interesante
discusion en Sargent (2000) sobre la exposicién inicial en
Samuelson y Solow (1960) sobre las implicaciones de la curva
de Phillips y sus limitaciones, y cémo éstas ultimas probable-
mente no fueron correctamente valoradas en la época.

(4) Walsh (2002) valora la experiencia de las estrategias
basadas en el ajuste de agregados monetarios sobre plazos tem-
porales cortos y medios, llegando a conclusiones muy distintas
para el caso de EE.UU. y de Alemania. En el primer caso, la con-
tinua re-calibracion de los objetivos condujo a que la evolucién
del agregado monetario perdiera su propiedad de ancla nomi-
nal. En el caso de Alemania, a pesar del cambio frecuente del
abjetivo cuantitativo, se mantuvo una disciplina sobre la tasa de
crecimiento del agregado en el largo plazo. Walsh (2002) atri-
buye a esta préctica el éxito del Bundesbank en limitar el aumen-
to de la tasa de inflacién en Alemania durante los afios setenta
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y ochenta. Para una descripcién de la experiencia con las estra-
tegias basadas en el ajuste de agregados monetarios en el caso
de Suiza ver Rich (2003).

(5) En este sentido, desde una perspectiva de politica eco-
némica, ver Howitt (2001). Para un tratamiento comprehensivo
reciente ver Nelson (2002).

(6) Para evidencia sobre la relacién entre agregados mone-
tarios y el nivel de precios en distintos horizontes temporales ver:
Gerlach (2003), Neumann (2003), Nicoletti Altimari (2001), Gerlach
y Svensson (2003). Para un resumen y valoracién de esta litera-
tura ver Issing et al. (2001) y BCE (2003).

(7) En relacion con el contenido informativo del dinero,
Nelson (2002) argumenta que los agregados monetarios tienen
un valor privilegiado para la politica monetaria, al revelar de forma
aproximada informacion sobre rendimientos de distintos activos
financieros de los que es sustituto.

(8) La curva de Phillips establece una relacién entre la tasa
de inflacion y la tasa de desempleo o la brecha del output.

(9) Para una vision general de la literatura sobre la existen-
cia de una curva de Phillips no-vertical en el largo plazo ver
Rodriguez-Palenzuela et al. (2003).

(10) Ver en este sentido Chari, et al. (1998).

(11) Para estimaciones recientes de la zona del euro ver
BCE (2002a).

(12) Ver Gerlach (2002) para un andlisis formal desarro-
llando la descomposicién del proceso inflacionario en dos com-
ponentes, uno gobernado por factores de corto a medio plazo y
el segundo por factores de medio a largo plazo, y las implicacio-
nes para la politica monetaria.

(13) El apartado 1 del articulo 105 del Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea asigna al BCE el objstivo primordial
de mantener la estabilidad de precios en la zona del euro.

(14) Otros estudios obtienen resuitados distintos, si bien pare-
ce que sobrestiman el riesgo de una situacion de tipos de interés
nominales cercanos a cero. pues parten del supuesto de un equi-
librio real de los tipos de interés que podria calificarse de excesi-
vamente reducido, o asumen que la politica monetaria no reac-
ciona de forma adecuada en presencia de riesgos deflacionistas.

(15) Articulo 104.
(16) BCE (2002b).
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PERSPECTIVAS E IMPLICACIONES DE LA DEBILIDAD

DEL DOLAR PARA EL AREA EURO

José Manuel Amor y Elvira Prades (*)

La continuada apreciacién del euro frente al
délar, que acumula un 35 por 100 desde 2001 en
términos nominales y un 24 por 100 en términos
efectivos reales, no tardaré en trasladar sus efectos
sobre el Area Euro. La tendencia depreciadora del
délar se ha acelerado sustancialmente en los (lti-
mos meses, llegando a sobrepasar el valor de equi-
librio a largo plazo medido en términos de paridad
de poder adquisitivo (PPA), asi como las estima-
ciones resultantes de la aplicacién de otros mode-
los con mayor componente analitico y, por tanto, de
mayor complejidad. La preocupacién por esta fuer-
te apreciacion radica en la brusquedad con la que
se ha producido, no tanto en el nivel alcanzado, y
en las consecuencias que puede tener la pérdida
de competitividad, sobre todo en un contexto de ele-
vada dependencia del sector exterior y de debilidad
del ciclo en el que se encuentra el Area Euro.

En este articulo se pretende analizar, en primer
lugar, si existe margen para que prosiga la actual
tendencia depreciadora del délar (apreciadora del
euro), mediante un anélisis detallado de las fuer-
zas que residen tras este movimiento, y, en segun-
do lugar, los efectos que dicha tendencia provoca-
ré sobre la economia del Area Euro, en particular,
sobre las condiciones monetarias y el sector real.

Los argumentos utilizados para explicar la infra-
valoracién del euro se basaban en factores como
los diferenciales de productividad y rentabilidad entre
Estados Unidos y el Area Euro, que ejercian de foco
de atraccion de flujos de capitales hacia la econo-
mia estadounidense, y por tanto provocaban una
fuerte demanda de ddélares. Pero el escenario ha
cambiado en los Ultimos meses, registrandose una
fuerte apreciacién de la divisa del Area Euro sin venir
acompanada por perspectivas de crecimiento supe-
riores en esta region. Tras este movimiento subya-
cen los importantes desequilibrios de la economia
estadounidense: el elevado déficit por cuenta corrien-
te y una tasa de ahorro en minimos histéricos.

En cuanto a los potenciales efectos de la actual
tesitura cambiaria sobre la economia del Area Euro,
los resultados del analisis realizado son mixtos:
mientras que la apreciacién del euro supone un
freno para las exportaciones y, por tanto, para el
crecimiento, también supone un abaratamiento de
los inputs, que a su vez permite incrementar los
muy castigados margenes empresariales, circuns-
tancia que en un entorno de escasa capacidad de
fijacion de precios resulta excepcionalmente rele-
vante y bienvenida. La pérdida de competitividad
tanto interna como externa que supone la aprecia-
cién también puede traducirse en incentivos para
incrementar la productividad.

1. TIPOS DE CAMBIO A CORTO, MEDIO
Y LARGO PLAZO: DETERMINANTES

Los movimientos en el mercado de divisas son
de gran relevancia para la economia, por dos moti-
vos. En primer lugar, el tipo de cambio se configu-
ra como la variable méds importante de una econo-
mia abierta, al modificar los precios relativos. En
segundo lugar, la elevada volatilidad de una divisa
dificulta la toma de decisiones de los agentes eco-
némicos e impide una adecuada asignacién de
recursos. En consecuencia, anticipar si la evolucién
delas divisas americana y europea se va a man-
tener en los préximos meses, asi como los ajustes
macroecondmicos que se van a producir, resulta
de gran relevancia. Para ello, debemos analizar las
fuerzas que determinan el tipo de cambio (cuadro
1) asi como las implicaciones que tiene la desvia-
cion con respecto al equilibrio en sus relaciones
comerciales y financieras internacionales.

Pero determinar con exactitud cudles son las
fuerzas que afectan a la cotizacidén de una divisa,
por lo menos en el corto y el medio plazo, es tarea
ardua y compleja. Dentro de los modelos teéricos
de determinacién de tipos de cambio, la Paridad
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CUADRO 1
DETERMINANTES DE LOS TIPOS DE CAMBIO
FACTORES A LARGO PLAZO FACTORES A MEDIO PLAZO FAGTORES A CORTO PLAZO
— Tendencias de inflacion a largo plazo — Diferenciales de tipos de interés — Bandwagon effect

— Diferencial de crecimiento en productividad
— Posicion financiera
— Relacidn real de intercambio

— Tendencias a largo plazo en el ahorro
nacional y la inversién

— Tendencias en la cuenta corriente y financiera
— Diferencias en la politica monetaria vy financiera
— Diferencias en el crecimiento

— Portfolio-balance

— Paosicion inversora

— Sentimiento del inversor

-— Apetito por el riesgo

— FX options market positioning

Fuente: Deutsche Bank.

del Poder Adquisitivo (PPA), es el referente clasi-
co utilizado para estimar la evolucién de un tipo de
cambio de equilibrio a largo plazo. Su' célculo no
esta exento de problemas metodolégicos, pero con-
tinda siendo un buen indicador para establecer si
una moneda se encuentra infra o sobrevalora-
da asi como las implicaciones que tendra sobre
sus relaciones comerciales y de inversién con el
exterior.

Tedéricamente, la PPA es aquel tipo de cambio
por el cual el valor de una moneda expresada en
términos de otra refleja la relacion de poderes
adquisitivos de ambas monedas. Esta teoria se fun-
damenta en la Ley del Precio Unico, que tiene en
cuenta la evolucién de los precios, de modo que si
los mercados estan perfectamente integrados los
precios de un mismo bien vendidos en paises dife-
rentes deberian ser iguales cuando se convierten
a una misma moneda.

Las desviaciones respecto a este valor de equi-
librio se explican, entre otros factores, por la rigi-
dez de los precios, cuyo ajuste a la volatilidad de
los tipos de cambio se realiza de forma mds lenta
a la deseada. Hay que afadir los problemas meto-
dolégicos gue implica el calculo de la PPA, como
son el no tener en cuenta los costes de transac-
cion, las diferencias en la construccién de los indi-
ces de precios, las barreras a la competencia inter-
na y, por Ultimo, la existencia de diferencias de
productividad en los bienes comercializables (el
conocido efecto Balassa-Samuelson).

En términos de PPA, tras cuatro afios de conti-
nuada infravaloracién, el euro se encuentra préxi-
mo a su nivel de equilibrio frente a las principales
divisas de sus socios comerciales: el dblar, la libra
y el yen (gréafico 1). Dada la sobre reaccidon que
suele tener lugar en los mercados financieros, cabe
esperar que prosiga la tendencia apreciadora del
euro por algtn tiempo.

Los problemas que presenta la estimacién en
términos de PPA ha llevado a elaborar otros estu-
dios de caracter macroecondmico para calcular el
valor de equilibrio del euro. Estos métodos tienen
en cuenta otras variables, aparte de la evolucién
de los precios, como son el diferencial de creci-
miento, la productividad y la posicién financiera.
Los resultados obtenidos por los estudios son simi-
lares a los estimados por la PPA (cuadro 2).

2. LA SITUACION ACTUAL, UNA RESPUESTA
A DESEQUILIBRIOS ACUMULADOS

Independientemente del método mas correcto
para estimar el valor de equilibrio de una divisa, a
medio y largo plazo la cotizacién suele desviarse
de este valor, y se traduce en un impacto sobre las
relaciones comerciales y financieras internaciona-
les. En el caso de la economia norteamericana, la
actual depreciacioén frente a las principales divisas
(euro, yen, libra esterlina) implica la generacién de
ganancias de competitividad asf como un encare-
cimiento de las importaciones. De esta forma y de
mantenerse en el tiempo esta tendencia, seria pre-
visible una moderacioén o correccién de uno de los
principales desequilibrios que actualmente presenta
esta economia: el elevado déficit de la balanza
comercial.

Desde 1992, el déficit por cuenta corriente ha
aumentado hasta alcanzar casi el 5 por 100 del PIB
a finales de 2002. En los ultimos afios se ha cues-
tionado la sostenibilidad de este déficit, y en par-
ticular ante las perspectivas de que las entradas de
capital disminuyan al disiparse las expectativas de
un mayor crecimiento y una mayor productividad
de la economia estadounidense. Aunque hay que
destacar que la caida en las perspectivas ha teni-
do lugar en las principales economias, por lo que,
en términos relativos, EE.UU. puede continuar sien-
do el principal destino del ahorro mundial.
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GRAFICO 1
PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO
DEL EURO FRENTE A PRINCIPALES DIVISAS
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Las necesidades de financiacién de la econo-
mia americana han superado los 2.000 millones de
dolares diarios y la duda reside en cémo va a seguir
financidndose en un contexto de debilidad econd-
mica de sus principales inversores.

Corrientes financieras de los ultimos afios
y situacién actual

Durante el “boom™ de la denominada “nueva eco-
nomia”, que podemos situar en la segunda mitad
de la década de los afios noventa, el Area Euro, y
especialmente el Reino Unido, fueron las principa-
les fuentes de flujos de capital hacia la economia
americana. Hasta 2001, la mayor parte de estos
flujos financieros se produjo en concepto de inver-
sién extranjera directa. En particular, esta entrada
de capitales hacia Estados Unidos se concreté en
multitud de procesos de fusiones y adquisiciones
de compaiiias americanas por empresas europe-
as, cuyo fin Gltimo era la busqueda de la mayor ren-
tabilidad del capital ofrecida por la economia ame-
ricana. A pesar de que debido a la forma en-que
estas operaciones de concretaron —generalmen-
te su liquidacién suele realizarse mediante inter-
cambios de acciones, con una proporcién muy
reducida de movimientos de efectivo— su inciden-
cia sobre el mercado cambiario no fue especial-
mente relevante, si lo fue su papel de sefializador
o indicador de las perspectivas que el conjunto de
los inversores asociaban a la economia norteame-
ricana. De esta forma, los flujos de inversién en car-
tera —que en términos relativos suponen voltime-
nes muy inferiores— tienen una incidencia sobre
el tipo de cambio mucho mayor.

A partir del afio 2002 la composicién de la finan-
ciacidn del déficit corriente de Estados Unidos ha
experimentado cambios substanciales. En primer
lugar, la profunda crisis empresarial iniciada en
2001 (y que, a mediados de 2003 tan sélo estd
dando las primeras sefiales de reversién) fren6 en
seco la realizacién de operaciones de fusiones y
adquisiciones, dotando a los flujos de inversién en
cartera de un protagonismo mucho mayor. De
forma muy especial, éste es el caso de los flujos
provenientes de los paises asiaticos, mientras que
los flujos de inversién en cartera provenientes del
Reino Unido y el Area Euro han experimentado cai-
das de 6 y 8 puntos porcentuales, respectivamen-
te, en su peso sobre el total; este parametro en el
caso de los paises asiaticos ha supuesto el 21 por
100 en 2002, frente al 43 por 100 del afio 2000
(gréfico 2).

78

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

CUADRO 2
ESTIMACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO DE EQUILIBRIO PARA EL EURD
. . TIPO DE CAMBIO
ESTUDIO METODOLOGIA FUNDAMENTALES PERIODO DE EQUILIBRIO
Métodos Econométricos

AFI (2003) PPP Diferencial de precios 2003 USD/EUR 1,17
Clostermann, Schnatz (2000) BEER Productividad 1999 Q4 USD/EUR1,13

Diferenciales tipos de interés

Gasto fiscal

Precio del petroleo
Alberola et al. (1999) PEER Productividad 1998 USD/EUR 1,26

Posicion financiera en activos emitidos por no residentes
Stein (2001) NATREX Preferencia temporal (consumo) 2000Q3 USD/EUR 1,17

Productividad

Tasa de retorno de la inversién

Enfoques Estructurales
Wren-Lewis and Driver (1998) FEER Equilibrio interno-externo 2000 USD/EUR
1,19-1,45
FMI (2000) Ahorro-Inversién  Equilibrio interng-externo 2000 USD/EUR
-30 por 100

Detken and Marin-Martinez (2001)  NATREX Equilibrio interno-externo 1999 -25 por 100

Nota: Behavioural Equilibrium Exchange Rate (BEER), Permanent Equilibrium Exchange Rate (FEER), Fundamental Equilibrium Exchange Rate (BEER)
y Natural Equilibrlum Exchange Rate (NATREX).
Fuente: ECB y AFL.

cidos en la coyuntura econdémica durante los (lti-
mos afos. Tras la crisis de los paises emergentes
(1997-1998), los flujos de inversién se dirigieron

La composiciéon de las compras de valores
denominados en délares por inversores no resi-
dentes refleja de forma evidente los cambios acae-

GRAFICO 2
COMPOSICION DE LOS FLUJOS NETOS DE INVERSION EN CARTERA EN EE.UU.
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hacia renta variable y bonos corporativos en detri-
mento de emisiones de renta fija emitidos por el
Tesoro estadounidense y las Agencias (GSE’s o
Government Sponsored Enterprises, cuya cuota
del mercado de renta fija en délares ha experi-
mentado un crecimiento notable al hilo del fortisi-
mo desarrollo del mercado hipotecario en Estados
Unidos). Desde el inicio de la fase de desacelera-
cién economica (comienzos de 2001) esta ten-
dencia se ha invertido, siendo ahora los paises
asiaticos los principales demandantes de titulos
con un componente de riesgo reducido, en razén
al profundo deterioro de la calidad crediticia expe-
rimentada a escala mundial asi como por el pro-
pio proceso de gestidén de activos de los bancos
centrales.

En términos de “stock” o variables-fondo, la
“deuda” de Estados Unidos con el resto del mundo
ha continuado una tendencia creciente, alcanzan-
do el porcentaje de valores denominados en déla-
res en manos de no residentes, el 45 por 100 en
el caso de emisiones del tesoro, el 35 por 100 de
la deuda corporativa y un 12 por 100 de las accio-
nes cotizadas. A pesar de que el encarecimiento
de los productos foraneos deberia suponer un

freno a esta tendencia, sera la recuperacion eco-
némica de EE.UU. y los posibles aumentos adi-
cionales del déficit pablico los factores que defl-
nan la tendencia a seguir.

Escasas perspectivas de que vuelvan
a registrarse salidas de flujos financieros
desde el Area Euro

En el corto plazo no hay indicios de que se vuel-
van a producir salidas de capital del Area Euro en
este contexto de debilidad del ciclo, donde las posi-
bilidades de asistir a una recuperacién son esca-
sas ante el limitado abanico de alternativas de poli-
ticas de reactivacién econémica: los tipos de
intervencién se encuentran en minimos histéricos,
y el instrumento de politica fiscal esta limitado
como consecuencia de las restricciones impues-
tas por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. La
balanza bésica del Area Euro, que incluye la suma
del déficit por cuenta corriente y las salidas en
inversion tanto extranjera directa como en cartera,
ha mostrado una ralentizacién desde 2001, de
forma paralela a la evolucién a Ia cotizacién del
euro (grafico 3).

GRAFICO 3
LA BALANZA BASICA DE LA ZONA EURO Y EL TIPO DE CAMBIO
0 110
- 105
-100 -{ §
1100
-200 —
— 95
=300 — 90
~ 85
-400 Intervenciones BCE ‘
— 80
-500 —
—~ 75
-600 T T T 1T T T T T T T T T T 1T T T 717
g 5 5 888 8 8 8§38 8535353 8§ 8 88
U = & W s o WU s o Ww s 6w s o W = o ud =

Balanza basica (EU-12) (esc. izqda.)

== TCER (esc. dcha.)

- TCEN (esc. dcha.)

80

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

Las economias asiaticas, en particular China y
Japén, han tomado el relevo como principales inver-
sores en activos estadounidenses. Para mantener
la entrada de capitales procedentes de esta region,
una apreciacion de la divisa nipona supondria el
abaratamiento de los activos financieros denomina-
dos en ddlares y, por tanto, incentivaria nuevas entra-
das de capitales hacia la economia americana. Pero
dado el elevado stock en activos denominados en
dolares, una apreciacion del yen tendria un impor-
tante efecto riqueza negativo, al producirse una caida
en el valor de estos activos. El Banco Central de
Japén interviene de forma regular en el mercado de
divisas con el fin de preservar la competitividad de
los productos japoneses en los mercados interna-
cionales asi como la riqueza, lo que ha provocado
una elevada acumulacién de reservas, donde el 75
por 100 esta denominada en ddlares.

Con este escenario, presidido por la debilidad
del ciclo econémico en los principales bloques y
con intereses contrapuestos, la principal duda radi-
ca en cémo se financiard el déficit por cuenta
corriente estadounidense y, en particular, cuanto
va a tener que corregirse la cotizacién del délar.

Sostenibilidad del déficit por cuenta corriente
en EE.UU.

Los estudios basados en los episodios pasados
de déficit corrientes en paises industrializados
durante el periodo 1980-95 (Freund, 2000) reflejan
que, en media, cuando alcanzan aproximadamen-
te el 5 por 100 del PIB suelen comenzar a produ-
cirse los ajustes necesarios para volver a situarse
en un déficit por cuenta corriente de equilibrio. Entre
estos ajustes se incluye la correccién del tipo de
cambio y el aumento de la tasa de ahorro (1). Por
término medio, se genera una depreciacion del tipo
de cambio efectivo real del 19 por 100, producién-
dose este ajuste un afo previo a que el déficit por
cuenta corriente alcance su maximo, y se mantie-
ne la tendencia de depreciacion en los tres afos
siguientes. Junto con la caida de la demanda
doméstica, la depreciacién de la divisa permite una
correccién del desequilibrio en uri 83 por 100. En
el anterior episodio de excesivo déficit por cuenta
corriente en Estados Unidos, que alcanzé en 1987
el 3,7 por 100, pasando al 1,7 por 100 tres afos
mds tarde, tuvo lugar una correccién del tipo de
cambio efectivo real del 34 por 100. La deprecia-
cién del délar en 1987 no tuvo lugar de una forma
brusca ni siquiera se produjeron fuertes deslocali-
zaciones en la economia, como argumenta Kohn,

miembro de la Reserva Federal, gracias a la flexi-
bilidad del capital y del empleo. Desde febrero de
2002, el tipo de cambio efectivo real estadouni-
dense se ha depreciado en tan sélo un 9 por 100
y el déficit por cuenta corriente no parece haber ini-
ciado su senda de recuperacién hacia el equilibrio,
en particular frente al Area Euro y China.

En caso de producirse el ajuste via tipo de cam-
bio, la economia estadounidense veria cémo el
encarecimiento de los productos extranjeros tendria
un efecto positivo sobre la demanda doméstica, sin
riesgos inflacionistas, e incluso ayudaria a comba-
tir la temida deflacién que el propio Alan Greenspan
ha mencionado como factor de riesgo en sus Ulti-
mas comparecencias. Dado el bajo nivel en que se
encuentran los indicadores de utilizacién de la capa-
cidad productiva, existe un amplio margen para que
se incremente la oferta, por lo que cabe esperar que
prosiga la tendencia depreciadora del délar.

3. EFECTOS SOBRE LA ECONOMIA
DEL AREA EURO

Sobre la base del analisis de determinantes del
tipo de cambio realizado en los apartados anterio-
res, las perspectivas para el tipo de cambio délar/euro
durante los préximos meses reflejan una continuidad
de la tendencia depreciadora de la divisa estadou-
nidense. Cabe preguntarse, por tanto, cudles son sus
efectos sobre la economia del Area Euro y cudles
seran los nuevos retos que tendra que afrontar desde
el lado tanto de la demanda como de la oferta.
Destacamos tres implicaciones principales, derivan-
dose de ellas efectos tanto sobre el sector real como
sobre las condiciones monetarias del Area Euro. En
primer lugar, la apreciacién de la divisa Unica com-
porta la moderacion e incluso la caida de la deman-
da exterior a consecuencia de la pérdida de compe-
titividad. Por otro lado, la caida de los precios de
importacién tiene traslacion tanto sobre los costes
empresariales (y, por tanto, sobre la capacidad de
mejorar méargenes en aquellas empresas depen-
dientes de inputs exteriores) como sobre las condi-
ciones monetarias. A continuacion, analizaremos, en
primer lugar, las implicaciones sobre la vertiente
monetaria, dejando para el final del articulo las con-
secuencias para el sector real de la economia.

3.1. Impacto sobre las condiciones monetarias

Ya durante los primeros seis meses del afio
hemos tenido la oportunidad de comprobar cémo
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la fuerte apreciacién del euro ha restado eficacia a
las decisiones de politica monetaria llevadas a cabo
por el Banco Central Europeo, que desde diciem-
bre pasado suponen 125 puntos bésicos (pb) de
rebaja en el tipo de intervencién aplicado. Desde
2001 el Banco Central Europeo ha recortado tipos
con el fin de estimular la economia, pero la apre-
ciacién de la divisa europea ha diluido el efecto de
estas decisiones, hecho que plasmamos en la evo-
lucién del indice de condiciones monetarias. Este
indice (ver recuadro 1) se compone de una suma
ponderada de los tipos de interés y el tipo de cam-
bio, permitiendo recoger el sesgo restrictivo o
expansivo de la politica monetaria. Entre abril y
junio de 2003 el euro se aprecié en términos efec-
tivos un 4,5 por 100, lo que se tradujo en una res-
triccion de las condiciones monetarias (grafico 4).

A 6 de junio, la apreciacién del euro exigia un
recorte de tipos de 50 pb, pero, simultdneamente,
durante este periodo la curva de tipos empezé a
relajarse, anticipandose a la intervencién de la auto-
ridad monetaria. De continuar la tendencia apre-
ciadora del euro, tal y como apuntan las previsio-
nes del consenso de mercado, es probable que el
Banco Central Europeo necesite compensar con
reducciones de tipos adicionales las restricciones
impuestas por el efecto contrario que actualmente
ajerce la divisa.

En Estados Unidos, por el contrario, las dos
variables (tipos de interés y tipos de cambio) se han
movido en el mismo sentido. De esta forma, las con-
diciones monetarias han seguido una linea de rela-
jacién constante desde principios de 2001, aunque,
a pesar de los estimulos, no se ha observado la tan
esperada recuperacién de la economia estadouni-
dense (grafico 5).

3.2. Efectos sobre el sector real
de la economia

3.2.1. Traslacion de la apreciacion/depreciacion
a los precios de importacién

Conocer el grado de traslacién de los movi-
mientos de la divisa a los precios de importacién
es importante para analizar la cuantia de la depre-
ciacion que es necesaria para que se corrija el
déficit por cuenta corriente, ademas del impacto
que pueda tener sobre la evolucién de los precios
domésticos. Diversos estudios han analizado esta
cuestion y las principales conclusionas son que el
grado de traslacién ha disminuido sustancialmen-
te en los paises industrializados en los tltimos
afios y que existen importantes divergencias
dependiendo de la industria (Olivei, 2002). Dos fac-
tores de caracter microeconémico son los que

GRAFICO 4
iNDICE DE CONDICIONES MONETARIAS EN EL AREA EURO
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Recuadre 1
El indice de condiciones monetarias -

Un Indice de condiciones monetarias (ICM) es una herramienta que permite medir, 4 lo largo de
un horizonte- temporal, el grado de laxitud o de restriccion sobre una economia derivado de la evo-
lucién del tipo de interés y del tipe.de cambio.

El ICM ha side utilizado come instrumento operativo por parte de los bancos centrales de Canada,
Nueva Zelanda y Suecia a lo largo de la decada de ios noventa. Sin embargo, la interpretacién con
carécter mecanicista por parte de los mercados (estos consideraban que cualquier movimiento de
los tipos.de cambio iba a ser compensado por los tipos de interés). asi como la dificultad de rea-
lizar supuestos.sobre la naturaleza de los shocks y su persistencia en las tasas de inflacion, han
llevado a reducir el protagonismo del ICM en ei disefio de la politica monetaria de estos bancos
centrales.

Este tipo de indices suele recibir criticas debido a su simplicidad, ya que no recoge otras varia-
bles que explican el grado de laxitud c restriccion de las condiciones monetarias. Sin embargo, su
sencillez en cuanto a elaboracion e interpretacion o convierten 2n una herramienta de andlisis muy
atractiva. Su complejidad y su capacidad de medicion de las condiciones monetarias podrian ser
mayores si'se incluyeran otras variables que condicionan la transmision de la politica monetaria:
diferenciales frente al riesgo interbancario de las referencias de renta fija privada, condiciones de
accesibilidad a la concesidn de préstamos, &l precio de las acciones, etcétera.

Cdélculo del ICM y componentes

El ICM de AFI para el Area Euro se calcula mediante una suma ponderada de las desviaciones
del tipo de cambie efectivo real (TCER) del euro (del délar en el caso de EE.UU.), asi como de los
tipos de interés reales, respecto a un valor de referencia: Se corisideran los tipos de interés a corto.
y largo plazo (interbancario a 3 meses e IRS a 10 anos), a los que se les atribuye un peso dei 75 y
del 25 por 100, respectivamente.

ICM, = 0 (075" [lsn = fymol + ©,25" [fioar~ hioaal) + 082 (TCER, — TCER,)

Eil calculo del ICM se realiza a partir de las variables en términos reales, puesto que recogen
mas fielmente el sesgo de la politica monetaria. Los tipos de interés reales se obtienen deflactando
la tasa nominai de los tipos a 3 meses con la tasa de inflacién interanual. Por otro lado, los tipos de
interés reales a 10 aflos ex anife (1) se obtienen deflactando la serie nominal por ia inflacién pro-
medio de dos afos. Corni el fin de suavizar los posibles errores en la estimacion, se toma el valor
promedio de los doce meses anteriores y la de los dnce meses siguientes a partir de las pravisio-
nes que elabora AFL.

EITCER. indice compuesto por los movimientos de tipos de cambio nominales asf.como por los
diferenciales de inflacién con cada uno de los principales socios comerciales de cada pais. En este
caso, recurrimas a los que proporcionan tanto el BCE corrio {a Reserva Federal de EE.UU. Una apre-
ciacion de !a moneda, asi come un incremento del diferencial de inflacidn desfavorable, tendrén un
impacto negativo sobre la competitividad y. por tanto, afectara negativamente sobre la demanda
exterior de bienes domésticos (egquivaler: a un endurecimiento ds las condiciones monetarias). El
peso del tipe de cambio en el indice, como es obvio, depende del grado de apertura de la ecano-
mia y, por consiguienite, estd sujeto a estimacionas o célculos alternativos con la Unica restriccion
de que los pesos de o, y o, sumen 1,

NOTA
(1) Las tipos de interés reales a largo plazo se pueden calcular ex ante o ex post. En el primero de los casos, se calcula
con las previsiones ds inflacion futuras; en el segundo, una vez conocido el dato de inflacion,
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'GRAFICO 5
INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS EN EE.UU.
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impiden que exista una elasticidad uno a uno. En
primer lugar, la capacidad de fijacién de precios
que tengan las empresas y, en segundo lugar, la
capacidad de mantener margenes en un entorno
altamente competitivo asi como el grado de eco-
nomias de escala que sea aplicable al producto
importado.

Las estimaciones muestran que para EE.UU.
durante los 90 un 1 por 100 de depreciacién del
délar provocaba un incremento del 0,25 por 100 en
los precios de importacién, frente al 0,50 por 100
registrado en los 80. En el Area Euro, las trasla-
ciones a los precios de importacién ante variacio-
nes de los tipos de cambio son mayores y existen
divergencias segun paises. En Alemania un 1 por
100 de depreciacién provoca un aumento de 0,75
por 100 en los precios a la importacion (Campa y
Goldberg, 2002) mientras que en Espafa e ltalia
la traslacion es del 67 por 100.

3.2.2. Péerdida de competitividad, incentivos
para incrementar la productividad
y efecto sobre exportaciones de bienes
y servicios

Ademas del impacto que pueda tener la apre-
ciacién del euro sobre los precios, el siguiente paso

es analizar si la pérdida de competitividad tiene un
efecto relevante sobre las exportaciones de bienes
y servicios. La pérdida de competitividad se pro-
duce al modificarse los precios relativos internos y
externos tanto en el mercado exterior (exportacio-
nes) como el interior (sustitucién de produccién inte-
rior por importaciones). El impacto que puede tener
sobre la produccién doméstica puede ser un incen-
tivo para buscar ganancias de productividad al
incrementar la competencia en los mercados
domésticos.

La diferente estructura del sector exterior de los
paises que conforman el Area Euro pone de mani-
fiesto que los shocks externos afectan de una forma
desigual y que los efectos de una apreciacion pro-
longada de la divisa europea tendrd impactos ambi-
guos sobre la balanza comercial del conjunto.
Aquellos paises del Area Euro con un mayor grado
de apertura se verdn mas afectados por una caida
de la demanda externa.

En este apartado trataremos de evaluar el
impacto que puede tener una apreciacién del euro
para las exportaciones espafolas y alemanas que
se dirigen fuera del Area Euro, asumiendo que no
se producen cambios en la politica monetaria ni
una reduccién del diferencial acumulado de infla-
cién. Para ello, estimamos la funciéon de demanda
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de exportaciones de Espafia y Alemania, obte-
niendo elasticidades precio y renta que nos permi-
tiran cuantificar el impacto de la apreciacion sobre
las exportaciones y, en consecuencia, sobre el cre-
cimiento del PIB.

Analicemos en primer lugar la importancia que
tiene para las distintas economias del Area Euro el
comercio interior y el exterior al bloque, asi como la
contribucién del sector exterior al crecimiento del
PIB. Para ello, nos serviremos de la tabla 3, en la
que utilizamos las ponderaciones empleadas para
el céalculo del tipo de cambio efectivo real (TCER)
elaboradas por el Banco Central Europeo (BCE) y
que se calculan considerando el efecto de terceros
mercados con el fin de capturar la competencia a
la que se exponen los productos exportados en mer-
cados extranjeros, tanto por los productos domés-
ticos como por las exportaciones de otros paises.

Como se puede observar, las economias mas
expuestas a variaciones del tipo de cambio debido
a su estructura de exportaciones son Irlanda,
Alemania y Holanda. Por otro lado, las economias
mas dependientes de la evolucién del conjunto de
la UME son Luxemburgo, Portugal, Grecia y Austria.
Adicionaimente, la contribucién del sector exterior al
crecimiento del PIB para las distintas economias del
Area Euro (que se refleja en la parte inferior de el
cuadro 3) muestra que, mientras en Alemania la
demanda externa contribuyé en media durante el
periodo 1995-2001 en 0,4 puntos porcentuales al
PIB, en Espafia esta cifra se sitda en -0,3 puntos
porcentuales. Para el conjunto del Area, el actual
saldo de la balanza por cuenta corriente es positivo.

Teniendo en cuenta que los movimientos en el
tipo de cambio pueden impactar a la economia por

nes contrarias (hecho que intentamos sintetizar en
el cuadro 4), realizar un anélisis exhaustivo resulta
excesivamente complicado. Por ello, en adelante
vamos a centrarnos en el impacto de una aprecia-
cién del euro sobre el volumen de las exportacio-
nes espafiolas y alemanas. Para ello, y como ade-
lantabamos en parrafos anteriores, utilizaremos las
elasticidades renta y precios de forma bilateral como
via para evaluar el efecto de la pérdida de compe-
titividad de las exportaciones frente a los principa-
les socios comerciales no pertenecientes a la UME.
En el recuadro 2 presentamos los modelos de esti-
macion de la funcién de exportaciones y del indice
de competitividad utilizados en el andlisis.

¢ Coémo afecta la apreciacion del tipo

de cambio a las exportaciones espaiiolas
y alemanas frente a sus mayores socios
comerciales no UME?

En lugar de calcular la respuesta de nuestras
exportaciones agregadas frente a un grupo de pai-
ses, hemos calculado las elasticidades bilaterales

] CUADRO 4
ViAS DE TRANSMISION DEL TIPO DE CAMBIO

Grado de traslacién;
Precios de importacién
Precios de exportacion

Canal de demanda:
Ajuste de la demanda exterior:
Importaciones
Exportaciones
Efectos sobre la riqueza financiera

Canal de oferta:
Coste de bienes intermedios
Formacidn de salarios

diferentes vias, con distinta intensidad y direccio- Margenes empresariales
CUADRO3
EL SECTOR EXTERIOR DEL AREA EURO

A F | P B E B AN AU P GR L
EXPOMACIONES  EURTZ oo 53 61 61 60 64 69 39 47 74 74 70 78
Extra EUR-12 del total extra ...........oooo... 47 39 39 40 36 31 61 53 26 26 30 22
24 27 26 24 26 25 25 19 22 19 18 32
21 25 22 28 30 28 43 18 20 35 26 25
16 14 15 15 14 15 12 13 13 13 17 15
M 9 10 5 6 6 3 4 17 8 9 9
6 5 5 7 8 5 3 20 8 7 71 5

Contribucién del sector exterior al PIB en pp. (1995-2001). 04 0,1

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,06 100.0
01 01 04 03 — 12 — — — —

Nota: Alemania, Francia, Italia, Paises Bajos, Bélgica, Espana, Irlanda, Finlandia, Austria, Portugal, Grecia y Luxamburgo.

Fuente: BCE.
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Recuadrs 2
Funcion de exportaciones | indice de competitividad

Funcion de exportaciones

La especificacién del modelc de exportaciones se compone de dos paries (1):
X=h [—14; IC]
P'(-
La variable dependiente X son las exportaciones de bieries a precios constantes y las explicati-
vas son:

1. La presion de demanda {que se aproxima mediarite el PIB de los paises de destine de nues-
tras exportaciones a precios constantes, Y/F9 y,

2. E! indice de competitividad /C que se comporie de dos factores:

a) Componente nominal de tipo de cambio;

by) Componente diferenciai de precios.

Hemoes estimado las elasticidades a large y corto plazo de las exportaciones espafiolas, por el
método de vectoies de correccion de error, dado que las variables no son estacionarias y estan coin-
tegradas (2).

Componentes del indice de competitividad

El indice de competitividad se construye con un componente naminal de tipo de cambio efectivo
y un componente de evolucitn de los precios relativos frente a un conjunto de paises

e, ]

P

ID; /P

P representa el indice de precins en Espafia y P, el indice del pais J, éste Gitimo ponderado por
W, (sistama de doble ponderacion en funcién del peso que tenga en el comercio exterior espafiof).
Hay varios indices de precios y de costes gue se utilizan para analizar la evolucion de la competiti-
vidad de un pais. Estos pueden ser ios precios al consuma, los costes laborales unitarios, los pre-
cios industriales y los precios a la exportacion.

IC=TCEN'| J.&
(n
t=1

Se ha tomado sl indice de precios al consumo dado que las castas sobre las que se ha calcu-
lado el (ndice en los diferentes paises son relativamente comparables y la informacién se publica
con uri minimo retraso. Esta decision no esta exenta de criticas ya que la cesta incluye bienes
comerciables y no comerciables ademas de productos que estan sujetes a impuestos especiales
0 a subsidios.

El resto de indices no esta exentc de inconvenientes. Los precios a la expartacion no son un buen
medidor de la corpetitividad ya que recogen la evolucion aquellos productos que ya son competiti-
vos. El indice de precios industriaies no suele ser comparable entre paises debido a la cobertura de
productos y, por Gltimo, los costes laborales unitarios se publican con bastante retraso debido 2 la
dificultad de su cdlculo, aunque se considera que es el que mejor refleja la competitividad.
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Recuadro 2 {Continuacion)
Funcién de exportaciones i indice de competitividad

Como segundo elemento del indice, el tipo de cambio efectivo nominal se calcula:

Wi

dende e, es €l tipo de cambio bilateral de la peseta frente a las monedas de los paises bajo estudio.
Un incremento supone una apreciacion de nuestra moneda Y, por tarito, pérdida de competitividad.
Ai iguai gue para los precios relativos, se pondera la evolucion del tipo de cambio bilateral de cada
uno de los principales socics comerciales. :

En el grafico adjunto se muestran los dos componentes del indice de competitividad -——nominal
y comporiente pracios al consumo— elaborado por et Banco de Espafia. Se puede apreciar una pér-
dida de competitividad con respecio a la UE-15 y a los paises desarrollados e industrializados debi-
dec a la ampliacién det diferencial de precios en Esparia. A pesar de esta pérdida de competitividad
por diferencial de inflacion, las exportaciones espafiolas se vieron favorecidas por la eliminacion del
riesgc cambiario frente a los paises de la UME. Resulta dificil evaluar este resultado ya que parte
del diferencial de inflacién se corresponde cor el ajuste de precios en riiveles dentro de la zona suro.
Por otre lado, los productos espafioles ganarori comipetitividad frente al resto de paises desarrolla-
dos e industrializados, a la que contribuyd mayoritariamente la depreciacion del euro.

GRAFICOR 2.1
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPARA
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NOTAS

. {1) Nos tiemus basadn en el estudio de Ana Buisan y Esther Gordo (1997Y: “El sector axterior en Espafia’, Banco de
Espaiia, Servicio de Estudios Econémicos, n.® 60.

(2} Afirmaciones baseadas en ics resultados abtenidos con Dickey-Fuller y Johanser: tests, respectivamente.
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de las exportaciones frente a los principales socios
comerciales. Para el caso de Espaiia, utilizamos
las exportaciones a Reino Unido, Estados Unidos,
Japoén, Suiza y Suecia (aproximadamente el 19 por
100 del total, porcentaje que puede no parecer muy
relevante, pero si se considera el efecto de nues-
tra cuota de mercado en el pais de destino ascien-
de a un 26 por 100 del total y supone el 80 por 100
extra UME). Para Alemania escogemos Reino
Unido, Estados Unidos y Japén, cuya cuota de las
exportaciones extra Area Euro asciende al 37 por
100 (el 70 por 100 si tenemos en cuenta el efecto
de terceros mercados). Los resultados de las esti-
maciones ponen de manifiesto que la competitivi-
dad de las exportaciones espafiolas estd més afec-
tada por el componente de precios relativos,
mientras que en el caso de la economia alemana
la respuesta al tipo de cambio es mas significati-
va. A continuacién desarrollamos més detallada-
mente ambos extremos. -

La competitividad de las exportaciones
espaiiolas estd mas afectada
por el componente de precios relativos

Los resultados de las estimaciones han sido
satisfactorios frente a EE.UU., Reino Unido y, en
menor medida, Suecia, mientras que en el caso
de Jap6n y Suiza han sido poco concluyentes (ver
cuadro 5). El signo de las elasticidades ha sido
el esperado en casi todos los casos, poniéndose
de manifiesto que una apreciacién del tipo de
cambio y un aumento del diferencial de infla-
cién acumulada afectan de forma negativa a las
exportaciones espafiolas. Adicionalmente, un
aumento del PIB del pais de destino tiene un
impacto positivo y muy significativo sobre nuestro
sector exterior.

La respuesta al tipo de cambio es méas
significativa para el caso de Alemania

Los resultados de las estimaciones para Ale-
mania muestran que su sector exterior se ve mas
afectado por las variaciones de los tipos de cam-
bio nominales que las espafiolas, lo que parece
I6gico dado que la evolucién de los precios en
Alemania ha sido bastante estable. Al igual que
en el caso anterior, las estimaciones frente a
Estados Unidos y Reino Unido han sido las mds
satisfactorias en cuanto a significatividad y signo
de los parametros, mientras que frente a Suiza,
Japén y Suecia el modelo ofrece sefiales poco
concluyentes.

4. CONCLUSIONES

Los desequilibrios que registra la economia
americana apuntan a que continuara la senda de
depreciacion del délar. A pesar de encontrarse en
niveles coherentes con su tipo de cambio de equi-
librio (PPA), la desviacién respecto a este valor
puede prolongarse por varios trimestres adiciona-
les. Entre los efectos derivados de esta coyuntu-
ra cambiaria por la vertiente monetaria, cabe des-
tacar la compensacion via sector exterior de los
recortes de tipos de interés llevados a cabo por el
Banco Central Europeo en los Gltimos trimestres,
hecho que provoca un tensionamiento de las con-
diciones monetarias vigentes en la Eurozona y
que, de proseguir, debiera ser compensado con
nuevas actuaciones por parte de la autoridad
monetaria. Finalmente, en términos de impacto
sobre el sector real, las apreciaciones del euro
estdn provocando pérdidas de competitividad para
el sector exterior de las economias de la UME.
Calculando las elasticidades renta y precios de las

CUADRO 5
ELASTICIDADES

TIPO DE CAMBIO NOMINAL < 0 (A)

DIFERENGIAL DE INFLACION < 0 (A)

PIB PAIS DE DESTINO > 0 (A)

EE.UU. REINO UNIDO EE.UU. REINO UNIDO EEUU. REINO UNIDO
Elasticidad a largo plazo
— — -0,6 29 1,2 49
-04 -0,2 — — 2,7 1,5
Elasticidad a corto plazo
Espafia........ccceeeunn. -0,6 -0,6 -0,9 4.1 5,1 7.4
Alemania.................. — — -0,2 — -1,4 -1,2

(a) Signo esperado.
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exportaciones espafiolas y alemanas, se contras-
ta la existencia de una respuesta diferenciada de
la demanda de exportaciones ante cambios en la
competitividad procedentes del tipo de cambio o
de variaciones en precios relativos. Para el caso
de Espania, el volumen de exportaciones muestra
una mayor elasticidad a los diferenciales de pre-
cios, mientras que las exportaciones alemanas
parecen més afectadas a largo plazo por los movi-
mientos en los tipos de cambio.

NOTAS

(*) Analistas Financieros Internacionales.

(1) Resulta dtil para analizar la dindmica de los déficit
corrientes y plblicos la identidad de contabilidad nacional:
(T—G) = (X — M) + (I - S). Esta ecuacién muestra que el défi-

cit publico es igual al déficit por cuenta corriente mas el
exceso de inversion sobre el ahorro. Por lo que si se mantiene
constante el déficit publico, cualquier cambio en la balanza
comercial tiene que compensarse con cambios en el ahorro
privado.
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econémica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periddicos y no periédicos, que se consideran relevantes
para los lectores, publicados por los organismos de cardc-
ter internacional, ofreciendo un resumen amplio de los
mds recientes y/o mds destacados y un breve comenta-
rio de los demds que hayan sido publicados en los dos
dltimos meses. Gomo viene siendo habitual, los resime-
nes y comentarios los realiza Ricardo Cortes.

En este numero se ofrece el siguiente informe:
1. Informe anual del Banco de Pagos Internacionales
de Basilea (BIS)

1. INFORME ANUAL DEL BANCO DE PAGOS
INTERNACIONALES DE BASILEA

Este informe es probablemente el mas prestigioso
de los elaborados por los principales organismos eco-
némicos internacionales (FMI, Banco Mundial, OCDE,
entre otros), y casi siempre el mas atrevido a la hora de
hacer pronésticos y dar consejos a los gobiernos. Como
su examen de la evolucién de la economia mundial
coincide esencialmente con el de los demas informes
(resumidos en el Gltimo nimero de Cuadernos) no lo
repetiremos aqui y centraremos nuestro resumen en sus
pronésticos y consejos.

La economia mundial se encuentra ante un dilema
cada vez més agudo, a saber: ¢,como se podran corregir
los desequilibrios en crecimiento y balanza de pagos entre
las grandes regiones econémicas del mundo mantenien-
do al mismo tiempo un crecimiento satisfactorio? La cues-
tién de si en EE.UU. la inversi6n podra sustituir al consu-
mo interno en su papel de mantener el crecimiento cuando
el consumo se desacelere, aunque también es importan-
te, no es la lnica que hay que resolver. La economia
norteamericana esta siendo apoyada por unas politicas
monetaria y fiscal muy expansionistas y por la reciente
depreciacion del délar. Lo mas importante para mantener
el crecimiento mundial es que la demanda interna aumen-
te lo suficiente en otros paises, en especial en la Europa
continental y en Japén. después del largo periodo actual
de debilidad. En este contexto la bajada del délar es, a la
vez, un reto y una oportunidad para los paises cuyo tipo
real de cambio tiende a subir. Esa apreciacién de sus
monedas ¢simplemente desacelerara su crecimiento y
como consecuencia el crecimiento mundial?, o por el con-
trario ¢ obligard a emprender las reformas estructurales
necesarias y a seguir politicas de demanda més expan-
sionistas que mejoren notablemente la economfa?

Las perspectivas de crecimiento en el futuro préximo
dependen en gran parte de la propensién al ahorro y la
propension a aceptar riesgos. Ambas propensiones han
experimentado recientemente cambios importantes que
han aumentado la incertidumbre. Los cambios en la pro-
pension al ahorro en EE.UU. son especialmente impor-
tantes porque ese pais es, desde hace casi una década,
la fuente més importante de la demanda mundial. La
reduccién secular en la tasa de ahorro de las familias
americanas ha sido muy notable y, sus efectos sobre la
cuenta corriente americana han contribuido a que no baje
la demanda mundial. Reducciones semejantes de la pro-
pensi6n al ahorro han tenido lugar en otros paises, a
menudo acompafiadas por un notable aumento de la
deuda interna y exterior. En Asia, donde la tasa de aho-
rro también ha bajado pero que adn sigue siendo mas
alta, los gobiernos han fomentado las exportaciones para
mantener el crecimiento de la demanda. Continuar esa
estrategia cuando aumenta la tasa de ahorro en los
demds paises evidentemente perjudicar4 el crecimiento
global. Si ademds la inflacién es baja, no es inconcebible
que acabe causando deflacién. En cualquier caso, pare-
ce poco probable, que los paises poco ahorradores sigan
gastando alegremente en consumo y que los flujos de
capital de los muy ahorradores a los poco ahorradores
continde, o incluso aumente si la mayor productividad de
estos Ultimos lo permite.

La actitud de los inversores respecto al riesgo es
también importante. Los recientes escandalos financie-
ros en EE.UU. y las consiguientes pérdidas de capital
han rebajado la propensién al riesgo de los inversores.
Sin embargo, las recientes subidas de las bolsas y la
fuerte reducci6n de los spreads de las empresas podrian
indicar que la propensién a aceptar riesgos estd aumen-
tando de nuevo.

Las perspectivas a largo plazo de que se consiga un
crecimiento equilibrado dependeran, en gran medida, de
cambios en las politicas de los paises industriales con pro-
fundos problemas estructurales. Alemania y Japén han
sufrido durante décadas los efectos negativos de rigide-
ces importantes agravados por la reunificacién en el caso
de Alemania y el estallido de la burbuja en Japén. Efectos
que trataron de evitar con medidas fiscales y mantenien-
do un nivel alto de exportaciones, de dudosa eficacia en
este momento.

La apertura al exterior de las economias emergentes
y de los paises excomunistas y la consiguiente transfe-
rencia a los mismos de nuevos métodos de produccion
han provocado fuertes aumentos de su productividad y
una presion a la baja de los precios de bienes, lo que, sin
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duda, esta perjudicando a muchos paises productores ya
establecidos. La consecuencia es que en los paises indus-
triales se acelerara la tendencia secular hacia una eco-
nomia basada en el sector servicios, y a menos que se
creen nuevos empleos en otros sectores, o que bajen los
salarios lo necesario, se producird un aumento del paro.
Este problema de ajuste no se limita a los paises indus-
triales: por ejemplo, Los de Extremo Oriente tendran que
adaptar sus economias a la creciente importancia de
China como pais exportador.

Nunca ha sido tan necesaria como ahora la flexibili-
dad para adaptarse a nuevos desarrollos, ya que la alter-
nativa seria una vuelta hacia el proteccionismo y el fra-
caso de las negociaciones comerciales de Doha. Las
actuales presiones deflacionarias y las consecuencias de
la pasada burbuja pueden exacerbar las tendencias pro-
teccionistas.

Ante este panorama, los gobiernos deben tener pre-
sente dos cuestiones. Por una parte, que es necesaria una
mayor cooperacién internacional en politica monetaria, fis-
cal y prudencial. Por otra, que soluciones faciles casi siem-
pre tienen costes a largo plazo aunque sean beneficiosas
a corto. Por ello, las politicas a seguir tienen que ser sos-
tenibles a medio plazo.

El fin de la guerra de Irag deberia reducir las incer-
tidumbres que dificultan la expansién. La demanda de
consumo y la inversidn fija privada deberian aumentar,
especialmente en los paises donde ha sido hasta ahora
més débil de lo previsto. Ademds, el deseo de recons-
truir los inventarios, ahora muy bajos, en especial para
asegurarse el buen funcionamiento de los suministros,
deberia fomentar el crecimiento de la demanda. Sin
embargo la futura propension a gastar deberia evaluar-
se teniendo en cuenta las consecuencias desfavorables
del extraordinario optimismo de finales de los afios
ochenta en Japén y de finales de los noventa en EE.UU.,
que dejaron como herencia un excesivo nivel de deuda,
un exceso de capacidad productiva y una caida de las
cotizaciones bursatiles.

La experiencia japonesa muestra que semejantes
excesos pueden afectar a la salud del sistema financiero
e incluso acabar en deflacién. Sin embargo, el actual auge
en EE.UU. difiere del japonés en tres aspectos significa-
tivos. Primero, la subida de precios de la propiedad comer-
cial en EE.UU. ha sido mucho menor que en Japén.
Segundo, al contrario que en el boom japonés, que se
financié casi enteramente mediante el sistema bancario,
las fuentes de financiacién en EE.UU. estuvieron mucho
més diversificadas. Tercero, mientras que Japén financié
la expansién con fondos nacionales y un importante supe-
ravit de cuenta corriente, la expansién en EE.UU. se finan-
cid, en gran medida, con capital extranjero. Muchos pai-
ses basaban su crecimiento en las exportaciones a
EE.UU.,, que ellos mismos financiaban con exportaciones
de capital a ese pais.

Si el délar sigue bajando serén los paises acreedo-
res los que soportarén la carga del ajuste. Tendran que
generar un mayor gasto interior para que no baje la
demanda y no aumente el paro y, al mismo tiempo, ten-
dran que aceptar la depreciacion de sus monedas nacio-
nales y de la cotizacién de sus activos financieros deno-

minados en ddlares. Por el contrario, la depreciacion del
délar mejora las perspectivas de crecimiento y limita las
probabilidades de deflacién en EE.UU.

En la segunda mitad de 2002 la inversién descendid
fuertemente en EE.UU.; mientras que el consumo se man-
tuvo a buen nivel, debido a una fuerte suavizacién de la
politica monetaria. El problema ahora es si la inversion va
a seguir recuperandose y si el consumo se debilitard o
no. Los expertos no estan de acuerdo sobre lo que ocu-
rrird porque la evolucién de esos dos elementos crucia-
les del gasto no es la que se podria esperar basdndose
en la experiencia desde la postguerra. En ciertos aspec-
tos parece que las perspectivas de la inversién en EE.UU.
han mejorado algo. A pesar de un crecimiento global débil,
los beneficios y el cash flow se han recuperado algo en
EE.UU. En cualquier caso, serfa aventurado esperar una
fuerte recuperacion en las inversiones de las empresas,
especialmente ahora, con la utilizacién de la capacidad
productiva al nivel mas bajo desde hace veinte afios y con
un nivel de endeudamiento alto. La prudencia por la posi-
bilidad de nuevos gastos, entre ellos pagos por pensio-
nes y gastos sanitarios y seguros, podrian inducir a las
empresas a continuar saneando sus balances. Quiza es
lo que esperan los mercados.

Debido a todas estas incertidumbres que tienen lugar
en EE.UU. seria aconsejable que la demanda se recupe-
rase sensiblemente en otros paises. Desgraciadamente,
no es seguro que esto se produzca. En Europa continen-
tal, especialmente en Alemania, la situacién no es buena.
Las perspectivas en el resto del mundo varian segun el
pais y dependen, entre otros aspectos, de la evolucién de
los tipos de cambio, en especial con respecto al délar. En
principio, los paises acreedores deberian estar dispues-
tos a aceptar la apreciacién de sus monedas para que los
paises deudores, sobre todo EE.UU., puedan ajustar sus
balances exteriores. Sin embargo, algunos paises asiati-
cos acreedores se resisten a ello, impidiendo la aprecia-
cién qe sus monedas mediante medios convencionales y
no convencionales. Ello implica que la carga del ajuste
recaerd en las monedas con tipo de cambio flotante, en
especial el euro. Otro factor que afecta a los tipos de cam-
bio de las monedas mas importantes es el que se deriva
de las decisiones de los paises acreedores sobre la mone-
da en que guardan sus reservas, hasta ahora casi exclu-
sivamente en délares {(aungue eso podria cambiar a favor
del euro si el délar sigue bajando y la economfa de la
Eurozona mejora sensiblemente).

Los movimientos en los tipos de cambio no sélo afec-
tan al nivel de produccion, también inciden sobre el nivel
de precios. La apreciacion de la moneda es especialmente
darfiosa en paises como Japé6n y China en los que la defla-
cion es ya una realidad. Ademas, podria causar proble-
mas en un ndmero creciente de paises en los que la infla-
cién es ya tan baja que amenaza con convertirse en
deflacion. Esta posibilidad de deflacién debe tomarse en
serio. La deflacién no es necesariamente algo malo si refle-
ja shocks de oferta positivos en un ambiente de baja infla-
cién, pero puede causar problemas cuando se dan cier-
tas circunstancias como una fuerte resistencia de los
sindicatos obreros a rebajas en los salarios nominales.
Por otra parte, como el tipo de interés nominal no puede
ser negativo, un aumento en la deflacién supone un tipo
real més alto (con consecuencias muy negativas para la
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economia en un ambiente de deflacién). Por dltimo, una
inflacién por debajo del nivel previsto, aumenta el coste
del servicio de la deuda en términos reales. Cuanto mas
grande es la deuda mayor es la carga para el prestatario.
(Desgraciadamente) en el momento actual se dan muchas
de las condiciones para que la deflacioén se convierta en
un serio problema. En muchos paises los tipos de interés
son ya muy bajos, los niveles de deuda nunca habian sido
tan altos y es poco probable que los sindicatos obreros
acepten rebajas de salarios nominales.

Afortunadamente el sistema financiero global y, en
especial los bancos, han aguantado bastante bien la evo-
lucién econdmica reciente. Sin embargo, estén apare-
ciendo ciertas tensiones que probablemente se agudiza-
rén si la esperada recuperacion es débil. Las cotizaciones
de las acciones se veran afectadas en cierta medida ya
que sus niveles actuales, especialmente en EE.UU., s6lo
se justifican con expectativas muy favorables de recupe-
racién econdmica y de un fuerte aumento de los benefi-
cios. Esos efectos negativos serdn auln mayores si la prima
de riesgo de las acciones aumenta. Los spreads se veri-
an también afectados, ya que normalmente aumentan
cuando los precios de las acciones bajan de forma signi-
ficativa, como ha ocurrido recientemente. Por tltimo, los
precios de las viviendas podrian bajar algo, o al menos,
mantenerse estables. En algunos pafses han alcanzado
niveles record. La experiencia muestra que el precio de
las viviendas se reduce, con algun retraso, cuando bajan
los precios de las acciones. Todos estos fenémenos per-
judican a la riqueza de las familias y empresas, restrin-
giendo el gasto.

La estabilidad del sistema financiero hasta la fecha
se atribuye generalmente a que cada vez estd mas orien-
tado hacia el mercado. En especial en EE.UU. el porcen-
taje de los créditos concedidos por los bancos sobre los
totales ha bajado drasticamente, ya que los mercados
ofrecen una gran diversidad de canales para obtener finan-
ciacion. Ello hace que el sistema financiero sea mas resis-
tente a shoks porque las posibles pérdidas se encuentran
ahora mas dispersas en el mercado, gracias a instru-
mentos de trasmision del riesgo de crédito. A pesar de
todo, seria ingenuo creer que el presente sistema no tiene
inconveniente. El hecho de que los prestatarios puedan
acudir a una gran variedad de canales para obtener finan-
ciacién puede tentarlos a endeudarse demasiado, espe-
cialmente si los que conceden créditos no investigan lo
suficiente la situacién del futuro prestatario, confiando en
que el riesgo puede trasmitirse a otra entidad mediante
instrumentos de mercado. En suma, la situacion, en gene-
ral satisfactoria hasta la fecha, no debe hacernos olvidar
los peligros que existen.

Politicas para alcanzar la estabilidad monetaria
y financiera

En la dltima década las politicas llevadas a cabo para
conseguir la estabilidad monetaria, definida como una
reducida inflacién, han tenido un éxito considerable en la
mayoria de los paises industriales y en muchos paises
asiaticos. Incluso en Latinoamérica, Africa y Europa Central
y Oriental la inflacién ha descendido fuertemente. Por otro
lado, la volatilidad del crecimiento de la produccién es
menor en muchas regiones, tal y como esperaban los que

preconizaban una reduccién de la inflacién. Sin embargo,
el namero de incidentes y crisis financieras ha aumenta-
do. Algunos paises demasiado optimistas han permitido
una expansion del crédito excesiva que ha causado bur-
bujas en los precios de los activos y en el gasto, que al
estallar han dafiado el sistema financiero. Es decir, con-
seguir la estabilidad de precios no basta para asegurar la
estabilidad financiera. Es pues importante averiguar las
causas de la creciente inestabilidad financiera en los Glti-
mos afos. Los pesimistas consideran que, aunque esas
reformas consiguen una asignacién mas eficiente de los
capitales, son mas prociclicas y mas propensas a causar
crisis. Los optimistas creen que la mayor frecuencia de cri-
sis financieras es sélo una consecuencia pasajera de la
desregulacion y liberalizacién de los sistemas financieros
que ha tenido lugar en muchos paises. El hecho de que
la economia global haya pasado de un entorno de alta
inflacién a uno de baja puede haber aumentado la pro-
babilidad de que se produzcan crisis. Al bajar la inflacién
se generan expectativas de crecimiento més estable y de
menor variacion en los flujos de ingresos, lo cual rebaja
la prima de riesgo de las inversiones. Al mismo tiempo, al
bajar los tipos de interés nominales y reales desde nive-
les mas altos, los inversores pueden considerarlos dema-
siado bajos y adoptar estrategias de inversién mas arries-
gadas. Con el tiempo, si contindia la baja inflacion, esas
tendencias al exceso del sector privado deberian dismi-
nuir y, al mismo tiempo, aumentar la capacidad de mode-
rar las del sector publico.

Cbmo evitar episodios de inestabilidad financiera
sigue siendo una cuestién importante. Una propuesta
muy debatida es que la politica monetaria se deberia uti-
lizar preventivamente para moderar el ciclo. Endurecer
las condiciones crediticias cuando la inflacién esta bajo
control hara probablemente que a corto plazo la inflacién
quede por debajo del objetivo elegido. Esa politica puede
defenderse alegando que reduce el riesgo de que la infla-
cién y la produccion bajen atin mas una vez que se hayan
corregido los desequilibrios financieros. Desgraciada-
mente esa politica preventiva no resuelve todos los pro-
blemas. Un aumento de los tipos de interés suficiente
para corregir optimismos excesivos en algunos sectores
de la economia puede tener efectos desastrosos en otros.
Ademas, puede ser dificil convencer al pablico de que es
necesario endurecer preventivamente la politica mone-
taria. Por otra parte, todo el mundo esta de acuerdo en
que es necesario reforzar la base institucional del siste-
ma financiero, por ejemplo poniendo en vigor el reciente
acuerdo del G30 estableciendo un estdndar internacio-
nal en contabilidad.

Las autoridades monetarias se enfrentan con un dile-
ma después de un boom. Ven la necesidad de suavizar
fuertemente su politica monetaria para evitar que los pre-
cios y la produccién bajen demasiado, como ha hecho el
Federal Reserve Board en EE.UU. en los ultimos afos.
Pero esa moderacién puede crear nuevos desequilibrios.
Asi, en el Reino Unido muchos indicadores sugerian una
atenuacioén, sin embargo, la continua subida de precios
de las viviendas sugeria lo contrario. En EE.UU. la relati-
va calma que ha tenido lugar después del colapso de las
cotizaciones bursatiles puede haber contribuido a que los
precios de las viviendas contindien en ascenso. En Japon
el problema es aun mas dificil ya que los tipos de interés
a corto plazo son practicamente cero. En este caso es
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posible que haya que acudir a medios no convencionales
de crear liquidez. Asi el banco central puede decidir com-
prar activos financieros, como bonos estatales a largo
plazo, e incluso activos reales. En Japén, aln recono-
ciendo la cooperacién entre las autoridades monetaria y
fiscal, es innegable que las dosis masivas de estimulo
monetario y fiscal no han podido producir un crecimiento
autosostenido y que Ia crisis continda. Puede que se trate
de un problema de oferta aunque se manifieste como un
problema de demanda. Dado el elevado nivel de capaci-
dad productiva sin utilizar y el endeudamiento de las
empresas, las perspectivas de beneficios pueden seguir
siendo malas durante muchos afios. Es necesario, por
tanto, identificar las empresas tan endeudadas que no

son viables en circunstancias normales. En algunos casos
habra que declarar su quiebra con la consiguiente reduc-
cién en la capacidad productiva del pais; en otros basta-
ré un acuerdo con los acreedores para rebajar la deuda.
La recuperacién econdmica necesita también que el sis-
tema financiero, ademas de rebajar la deuda, esté dis-
puesto a conceder nuevos créditos, lo que hace necesa-
ria su recapitalizacién.

Son también muy necesarios cambios estructurales
para hacer mas flexible el sistema econdmico, aunque
politicamente son dificiles de realizar a causa de la opo-
sicién de grupos politicos importantes a los que perjudi-
carfan a corto plazo.
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RESUMEN DE PRENSA

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramdn Boixareu

Los primeros dias del pasado mes de junio iban
a ser cruciales para la puesta a punto del proyec-
to de Constitucién europea que se habia encar-
gado a la Convencién presidida por V. Giscard
d’Estaing. El proyecto habia de ser presentado a
los lideres comunitarios, como més tarde, un par
de semanas después, por lo que no habia tiempo
que perder. El presidente Giscard debia reunirse,
separadamente y en compaiiia de sus dos vice-
presidentes, Jean-Luc Dehaene y Giuliano Amato,
con los grupos integrantes del cénclave: el de los
representantes de los Parlamentos nacionales, el
de los designados por el Parlamento europeo, los
de la Comisién y, especialmente, los de los gobier-
nos. Las divergencias entre todos ellos y de estos
con el triunvirato presidencial eran considerables,
por lo que no podia excluirse lo peor.

Sin embargo, pocos dias més tarde, el enviado
de Le Monde en Bruselas, Thomas Ferenczi, podia
ya escribir: “El humo no es aan blanco, pero, como
ha dicho el ministro aleman de asuntos exteriores,
Joschka Fischer, ya es mas gris que negro”. De la
Convencién reunida en Bruselas desde hacia quin-
ce meses bajo la presidencia de Giscard habia sali-
do, en efecto, el 6 de junio, si no una constitucién
definitiva, por lo menos un texto de compromiso
susceptible de recibir una amplia aprobacién. Y es
que, efectivamente, cuando la Convencion parecia
no encontrar salida, las posiciones se acercaron
sobre las cuestiones més controvertidas. Esas
cuestiones habian sido, y seguian siendo, las rela-
tivas a las instituciones de la Unién, sobre todo las
gue oponen a los grandes paises con los peque-
fios y medianos; la presidencia del Consejo euro-
peo, ¢ debia seguir siendo rotatoria? ;Cual debia
ser la composicién de la Comisién? ;Coémo debia
definirse la mayoria cualificada?

Sea como fuere, el caso es que las soluciones,
todo lo provisionales que se quiera, que se alcan-
zaron durante los debates que tuvieron lugar la

noche del 5, jueves, al 6, viernes, de junio, habri-
an de permitirle a Giscard presentar un texto lo bas-
tante coherente como para que pudiera ser pre-
sentado en la cumbre de Tesalénica de los 20 y
21 de junio, en la que seria aceptado como docu-
mento dnico para los andlisis de los gobiernos que
sirvan para decidir la posicion respectiva de éstos
sobre la cuestién. Lo que vaya a ser el curso de
ésta dependera de lo que decidan los gobiernos.

Mientras el proyecto de Constitucién seguia el
curso indicado, las noticias sobre su posible con-
tenido permitieron conocer paulatinamente la reac-
cién que el borrador del texto provocaba entre los
comentaristas. A ultimos de mayo, The Economist
se expresaba asi: “La belleza y la efectividad de la
Constitucion norteamericana descansan en su sim-
plicidad, en su claridad y en su brevedad. Lo que
conocemos de su equivalente europeo al cabo de
mas de un afio de la designacién de la Convencion
y menos de tres semanas antes de la fecha en la
que debera presentar su primera version del texto
es un hibrido feo que difiere de su supuesto ante-
cedente norteamericano precisamente porque pare-
ce ser su antitesis: es complejo, confuso y absur-
damente largo. Pero merece objeciones mds graves
aln. El documento que se esta elaborando esta
plagado de peligros que, si no se corrigen o se eli-
minan, conduciran la Unién de forma totalmente
errénea y agitaran los peores sentimientos que
desde un principio se trataba de evitar”.

Pero no todo habia de ser negativo y asf lo reco-
nocia un comentarista del mismo The Economist.
“El deseo de la Union, reflejado en el documento que
se estd discutiendo, de contar con unas politicas
exterior y de defensa comunes, debe ser bien aco-
gido, pero siempre que la UE no trate de crear un
brazo militar y de hablar con una sola voz para agra-
viar a Estados Unidos y siempre —lo que es més
importante— que los paises que disientan no sean
obligados a aceptar politicas que les disgustan”.
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Aparentemente como una deferencia hacia los
britanicos, la palabra “federal” desaparecera del
mismisimo articulo primero de la Constitucion. Sin
embargo, la mucho més significativa expresién “a
favor de una union cada dia mas estrecha” sigue
figurando en el preambulo, cosa que sin duda
molestard a algunos de los paises miembros. Pero,
sobre todo, lo que debe destacarse de manera
especial es que la crucial nocién conocida con el
extrafio nombre de “subsidiariedad” —que se supu-
s0 que significaba que los paises se ocuparan de
sus propios asuntos excepto cuando se conside-
rare necesario que pasen a manos de la Unién en
beneficio de la eficacia— ha quedado muy débil-
mente definida en el nuevo documento.

“Todavia se puede esperar que se consiga una
Constitucién Util", concluia el citado The Economist.
“Pero mucho es lo que hay que mejorar, lo que hace
pensar que estamos ante un afio de vigorosos
debates. Seria una ldstima que el texto de
Constitucién fuera ratificado en su forma actual
pues una mala Constitucién seria peor que la falta
de ella”.

Sea como fuere, uno de los aspectos mas sor-
prendente y relevante de la actual y tltima fase de
gestacién de la Constitucién europea ha sido el
interés que ha despertado en la gran prensa de
todo el mundo, incluido, por supuesto, Estados
Unidos. Asi, v.g., The New York Times —mas alla
de las informaciones de agencia— se referia a la
cuestién en un editorial de su nimero de 21-22/6
en el que, entre otras cosas, decia lo siguiente: “La
Convencion sobre el Futuro de Europa terminé sus
trabajos hace pocos dias con brindis de champan
y un grueso borrador. Ahora bien, lo que quiso ser
un momento de felicitaciones generalizado resul-
tara ser, con toda probabilidad, el principio de una
ardua y controvertida negociacién. Esto no signifi-
ca necesariamente que el ejercicio haya constitui-
do un fracaso. En realidad, Europa deberia sentir-
se estimulada por el hecho de que la Convencion
consiguiera elaborar un borrador unitario.

La mera nocién de un conjunto unificado de nor-
mas y de principios de convivencia para una colec-
¢ién de paises tan diversos como los de Europa es
asombrosa. No se trata de 13 colonias poco pobla-
das, enfrentadas con un enemigo comun, sino de
15 Estados independientes —que seran pronto
25— con un total de 450 millones de habitantes y
una economia casi tan grande como de Estados
Unidos, cada uno de ellos con su antigua y propia
historia y su propio lenguaje. Algunos de dichos
Estados son grandes, otros pequefio y pobres...".

La mayoria de los cambios propuestos en el
borrador entrarian en vigor en 2009, y el proyecto
debe todavia superar el filtro de un “consejo inter-
gubernamental” que iniciara sus trabajos en octu-
bre préximo y que ha de concluir su labor en mayo,
en que llegaran los 10 nuevos miembros. Como
decia el Times de N.Y., entonces habra llegado el
momento de transformar los trabajos de la
Convencién en el “nuevo punto de partida” para el
Viejo Continente.

Este relativo optimismo podria parecer fuera de
lugar si se considera que la mayor parte y en prin-
cipio los mas autorizados comentarios de prensa
que se han sucedido desde que se conocia el pro-
yecto de la Convencién se han mostrado suma-
mente criticos con el borrador. Algunos de ellos han
sido consignados mas arriba. Pero no terminan ahi,
y la trascripcién de las referencias negativas de The
Economist (for the most part, the text is sound on
points that are relatively unimportant. Everything
that is crucial it gets wrong) y de Financial Times
al texto ocuparian un amplio espacio.

Todas las criticas, sin embargo, no fueron sufi-
cientes para impedir que los lideres europeos
reunidos en Tesal6nica hace un par de semanas
aceptaran el proyecto de la Convencién como docu-
mento de trabajo del que, tras unos debates que
se presagian duros, ha de salir, previsiblemente, el
préximo afio, el texto definitivo de la Constitucion
europea.
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La “nueva economia” es ya historia

(Dean Baker (1), en Financial Times de 2/6)

La esencia de la new economy ha sido siempre la
gran mejora de la productividad que se inicié en la
segunda mitad de 1995. Los apéstoles de la nueva eco-
nomfa, encabezados por Alan Greenspan, han visto en
dicho aumento de la productividad la caracteristica esen-
cial de la misma. Estados Unidos vivié un boom de la
inversion que se concentré en tecnologia de la informa-
c¢ién, punto de partida de un incremento de la producti-
vidad como no se habia desde los afos 1960.

Sorprende, por consiguiente, que los nuevos datos
que sefialan que la productividad no mejora rapidamente
apenas hayan merecido atencién. Las informaciones
mas recientes facilitadas por el Departamento de

Comercio de Estados Unidos indican que a lo largo del
afio pasado el crecimiento de la productividad supuso
una vuelta a la tasa de crecimiento del periodo 1973-
1995. Si la productividad sigue aumentando a dicho
ritmo, la “nueva economia” no habra sido méas que un
fogonazo en medio de un largo periodo de escaso cre-
cimiento.

Greenspan y otros pregoneros de la “nueva econo-
mia” estén en lo cierto cuando subrayan la mejora de la
productividad toda vez que éste es el factor mas impor-
tante en la determinacién del nivel de vida a lo largo del
tiempo. Si la economia pudiera mantener una tasa de
crecimiento de la productividad del 2,5 por 100 anual
—que es la que presidié los afios de la “nueva econo-
mia"— el nivel de vida se doblaria en un poco més de
un cuarto de siglo. Si la productividad aumentara a la
tasa del 1,5 por 100 de la etapa de su crecimiento lento,
el nivel de vida mejoraria menos del 50 por 100.
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La explicacién de la poca atencion puesta en la
reduccién de la tasa de incremento de la productividad
puede ser, en parte, el deseo de silenciar las malas noti-
cias. Una razén mas plausible es que se trata de una
cuestion muy técnica. En la pasada década, una propor-
cién creciento de la produccién se destind a deprecia-
cién, es decir, a la sustitucién de equipo obsoleto, en la
medida en que el equipo de corta vida (por ejemplo, orde-
nadores y software) supuso una parte creciente de la
inversién. En el pasado afio, la proporcién de la pro-
ducccién destinada a depreciacién aument6 en 0,8 pun-
tos porcentuales del PIB. Aunque necesarios para sos-
tener la economia, los recursos utilizados para sustituir
equipos y plantas depreciados no mejoran directamente
el nivel de vida.

[.]

NOTA

(1) Dean Baker es codirector del Center for Economic and Policy
Research, de Washington.

La aproximacién de las economias europeas
entre si

(Financial Times de 6/6. Editorial)

Ayer fue el dia de la decisién sobre el tipo de interés
en Europa. El BCE lo recorté en medio punto porcentual
dejandolo en el 2 por 100, reconociendo, por fin, la debi-
lidad de la zona euro. Con anterioridad, el banco central
de Suecia redujo el tipo en el mismo porcentaje, con lo
que quedd en el 3 por 100. Pero en Gran Bretaia, el
Banco de Inglaterra dejé el tipo como estaba, en el 3,75
por 100.

Con unos diferenciales de los tipos de interés que
siguen siendo los mismos entre la zona euro y Suecia, y
mas elevados entre Gran Bretafa y la eurozona, podria
parecer que las economias europeas se separan mas las
unas de las otras. Ahora bien, los tipos de interés no son
el inico elemento que mide la aproximacion o el aleja-
miento de las diferentes economias entre si. La prueba
real reside en saber si Suecia y Gran Bretafia podrian
entrar en la zona euro dentro de algunos afios sin causar
grandes trastornos, y si podrian sobrevivir con éxito a par-
tir de entonces.

Para Suecia, la respuesta debe ser si. La inflacién
desciende con rapidez; la posicién fiscal sigue siendo séli-
da, pese a la crisis econdmica, y los costes laborales de
Suecia, asf como su tipo de cambio, son competitivos con
los de Eurolandia. Como dijo recientemente el FMI, “si
decidiera acceder al euro, los sélidos fundamentos macro-
econémicos de Suecia le permitirian hacerlo sin dificulta-
des”. La eliminacién de un punto porcentual del diferen-
cial de los tipos de interés a corto plazo entre el momento
de votar “si” y la entrada propuesta para 2006 exigiria sélo
un reajuste minimo. -

La respuesta para el Reino Unido es algo distinta. Los
tipos de interés a largo plazo se han aproximado, y a pesar

de la caida reciente de la libra hasta situarse a un nivel
mas razonable, los diferenciales de los tipos a corto se
han reducido a la mitad, quedando en 1,75 puntos por-
centuales. Una mayor convergencia se aprecia también
en pequefias diferencias en la tasa de crecimiento de la
economia, inflacion y expectativas de ésta.

El Reino Unido tiene ahora un tipo de cambio nomi-
nal y real mas apropiado para ser fijado permanentemente
frente al euro. Es poco probable que los tipos de interés
suban como respuesta a la depreciacién, dado que el
Banco de Inglaterra acepta ahora que una fuerte compe-
tencia en el sector detallista y el crecimiento mas lento del
consumo mitigarén la presién inflacionista habitual de una
libra més baja. Y contrariamente a lo que han puesto de
relieve muchos comentarios mal informados, hay pocas
pruebas de la existencia de una mayor sensibilidad por
los tipos de interés en el Reino Unido comparado con las
que pueda haber en la zona euro.

Lehman Brothers estima que para mantener inalte-
radas las condiciones macroecondmicas y para situar los
tipos de interés a corto plazo al nivel de los de la zona
euro, el gobierno tendria que contraer la politica fiscal sélo
un 0,3 por 100 del PIB.

Las presentes diferencias en lo relativo a los tipos de
interés muestran ciertamente que la zona euro sufre una
mayor debilidad clclica que Suecia y que Gran Bretaiia.
Pero tales diferencias son relativamente pequeiias y, desde
luego, no serian un obstaculo para que el acceso al euro
de dichos paises se realizara sin tropiezos.

¢ Cudn Gtil es la reduccién de tipos del BCE?

(G. Thomas Sims y Michael R. Sesit en The Wall Street
Journal de 6-8/6)

El BCE redujo hace pocos dias su tipo de interés bési-
co un medio punto porcentual, con lo que quiso estimular
la economia europea y contener la subida del euro. Sin
embargo, el euro siguié subiendo y las empresas y los
consumidores mostraron pocos deseos de gastar mas,
por lo que se despertaron dudas sobre qué convenia hacer
para estimular la segunda economia mundial.

Sin embargo, muchos economistas hicieron saber
que, como minimo, serian necesarios recortes adiciona-
les, aunque es probable que ni siquiera una nueva reduc-
cién de los tipos fuera suficiente para estimular el gasto
y mejorar la situacion del empleo, particularmente en
Alemania.

El recorte del BCE fue el tercero desde diciembre, y
situd el tipo basico del banco central europeo en el 2 por
100, el nivel mas bajo para varios miembros de la zona
euro desde el fin de la Segunda Guerra mundial. La pre-
vista reduccion de los tipos de interés por parte del BCE
pudo ser el principal motivo de la subida del euro frente
al délar, dltimamente.

El recorte de los tipos por parte del banco cen-
tral europeo fue acompafiado de la reduccién de los mis-
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mos también en Suecia y en Nueva Zelanda. El Banco
de Inglaterra, en cambio, los dejé inalterados, por el mo-
mento.

[.]

Gran Bretafia necesita el euro

(The New York Times de 7-8/6. Editorial)

Los norteamericanos piensan que Tony Blair, su dis-
puesto aliado en la guerra, es un primer ministro guiado
por convicciones. Sin embargo, el caso es que en el epi-
sodio que él mismo describe como el mas fundamental
en la vida de una generacién —si adoptar o no la mone-
da Unica europea— Blair ha actuado como un pretendiente
que consulta el oraculo antes de tomar una decisién sobre
el matrimonio.

Blair tomé posesion de su cargo en 1997 proclaman-
do su voluntad de conducir Gran Bretafia al centro de
Europa. Pero él y Gordon Brown, su poderoso ministro de
Hacienda, han ido retrasando una decision respecto al
euro, en parte creando una serie de pruebas econémicas
ostensiblemente objetivas antes de decidirse a llevar a
cabo un referéndum sobre un posible acceso a la nueva
moneda.

Blair cree acertadamente que el Reino Unido debe
adoptar el euro si quiere representar un papel destacado
en la configuracién de un mercado Unico europeo. Pero el
primer ministro ha dudado a la hora de “vender” la nocién
a un publico escéptico, esperando, por lo que parece, que
el favor del publico por el euro crecera por si solo.

Los hechos han mostrado mas bien lo contrario. Los
males que recientemente han afligido a Alemania (males
que tienen poco o nada que ver con el euro), asi como las
preocupaciones derivadas de la cesién de mas soberania
a Bruselas —o al banco central de Francfort— han solidi-
ficado la actitud negativa por lo que se refiere a la rendi-
cién de la libra.

El mismo Brown ha mostrado un mayor escepticis-
mo y ha dejado claro que el Tesoro entiende que Gran
Bretaiia no estd aun preparada para entrar en la zona
euro. Brown ha resistido el deseo de Blair de que la decla-
racién del gobierno deje la puerta abierta a un referén-
dum que se celebrar(a antes de las préximas elecciones
generales, que tendran lugar, probablemente, en el otofio
de 2005.

Una persistencia de las dudas seria perjudicial tanto
para la zona euro como para Gran Bretafia. Aunque Blair
se ve atraido por el euro por razones politicas y estraté-
gicas, debe empezar a utilizar el argumento —sostenido
por los hombre de empresa— segun el cual el euro seria
también bueno para la economia. Una de las razones de
que las ventajas econdémicas del euro no se hayan pues-
to de manifiesto ante el publico con toda su obviedad es
que los mercados han aceptado las seguridades de Blair
segln las cuales la adopcién de la moneda Unica es sé6lo
una cuestion de tiempo.

El primer ministro necesita disefiar un detallado plan
para la transicién al euro, plan que debera “vender” al pabli-
co britanico con la misma pasién que puso en la venta de
la guerra contra Irak.

La Europa de VGE

(Le Monde de 9/6. Editorial)

Valéry Giscard d’Estaing estd a punto de ganar su
apuesta. Salvo imprevistos, Giscard presentara un pro-
yecto de Constitucion europea a los jefes de Estado y de
gobierno reunidos los dias 20 y 21 de junio en Tesalonica.

Hace sélo unos pocos dias, tal resultado habria pare-
cido ilusorio. Incluso contando con el elemento dramati-
zante inevitable en visperas de vencimientos importantes,
la oposicién de 18 Estados entre 25 {toda vez que los futu-
ros miembros de la Unién tienen el derecho de expresar
su punto de vista sobre el texto de la Convencién) pare-
cia condenar al fracaso la operacion iniciada hace més
de un ano. Asf, los 105 miembros de la Convencién, en la
que han representado a los Parlamentos nacionales, al
Parlamento europeo, a los gobiernos y a la Comision,
habrian estado reuniéndose para dotar a Europa de ins-
tituciones democraticas y no habrian conseguido ir mas
alla del compromiso inestable alcanzado tres afios antes
en la cumbre de Niza por unos lideres que se habian com-
portado como unos vendedores de alfombras.

En lugar de una nueva culminacion de una notable
carrera politica, Valery Giscard d’Estaing se habria visto
obligado a reconocer su incapacidad para vencer los ego-
ismos nacionales. Pero no podia aceptarlo. Con una maes-
trfa y, a veces, una arrogancia que, sucesivamente, ha lle-
gado a irritar a todos los miembros de la Convencién, ha
conseguido renverser les alliances, dividir a sus adversa-
rios, obteniendo, al fin, una amplia aprobacién.

Incluso sin poderse comparar con los Federalist
Papers que crearon los Estados Unidos de América —un
suefio que Giscard acaricié en alglin momento— su pro-
yecto disefia una nueva Europa. Las instituciones se veran
reforzadas con la creacion de una presidencia estable del
Consejo Europeo, con la eleccién del presidente de la
Comisién por el Parlamento europeo, con la reduccion,
mas adelante, del nimero de comisarios, con la simplifi-
cacion de los procedimientos de voto y, en fin, con la
supresién del derecho de veto en la mayor parte de las
cuestiones.

El proyecto de Giscard prevé también la designacién
de un ministro europeo de asuntos exteriores, el cual acu-
mulara las funciones actualmente dispersas entre diver-
sas personas.

Un ministro no equivale a una politica exterior comtin,
pero puede en gran medida contribuir a que ésta surja si
sus colegas “nacionales” y, sobre todo, los de los grandes
paises, no se lo impiden. Otras disposiciones deberian
hacer posible el fortalecimiento de las politicas comunes
en materia financiera, econémica, policial y juridica, asf
como en el campo de la defensa.
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Todo lo dicho no es revolucionario, pero es mucho
mas gue un simple retoque de las instituciones europeas.

El texto, sin embargo, no serd méas que un proyecto
mientras los gobiernos de los 25 no lo hayan adoptado.
La dltima palabra la tienen ellos. Son los gobiernos, en
efecto, los que deben darle el si definitivo, y deberian
hacerlo en la Conferencia intergubernamental que debe
celebrarse en Roma a Ultimos de este afio y en la que
todo puede ocurrir. Los que alli se dedicarédn a una tarea
de demolicién se excluiran ellos mismos de la Europa
del futuro.

USA: disminuyen las expectativas de un
rapido crecimiento

(Alan Beattle, en Financial Times de 9/6)

Los economistas han reducido las expectativas de
una rapida aceleracién de la economia de Estados Unidos,
y se espera que los datos de esta semana sefialen que el
inicio de un crecimiento a largo plazo debera aplazarse
por lo menos hasta el tercer trimestre.

Los economistas de la Reserva Federal que elaboran
los datos que deben servir para que el banco central adop-
te una decisién sobre la eventual reduccion de los tipos
de interés se encuentran ante un dificil problema.

Por un lado, estan en presencia de una economia en
la que numerosos indicadores —I mercado de acciones,
los rendimientos de los bonos, los spreads del crédito, las
encuestas de los consumidores, etc.— ofrecen un aspec-
to aceptable.

Sin embargo, como Alan Greenspan admitio la sema-
na pasada, no existe prueba alguna de que la economia
real se esté recuperando. Lo mejor que Geenspan pudo
decir al respecto, dias atras, es que la economia “se habfa
estabilizado desde el fin de la guerra”.

El importante dato relativo al mercado de trabajo
correspondiente al mes de Mayo, hecho publico la sema-
na pasada, complaci6 a los inversores, pero sélo porque
fue menos malo de lo que se habia esperado (el nimero
de parados aument6 en 17.000, y se habfa temido que
fuera el doble). La duracién media de la semana laboral
—una medida que puede indicar un incremento inmedia-
to de la demanda— sigui6 siendo baja: 33,7 horas.

Estos y otros datos conducen a la conclusién casi uni-
versal de que la economia continua operando bastante
por debajo de su capacidad, y esto a pesar del nivel exira-
ordinariamente bajo de los tipos de interés.

Sea como fuere, la mayoria de los economistas, al
igual que la Reserva Federal, sigue esperando que se
produzca una aceleracion en el tercer trimestre, y que
tenga lugar una recuperacion debida a la combinacién
de la guerra de Irak, la persistente caida de los tipos a
largo plazo y la llegada de la primera ola de dinero pro-
cedente de los recortes impositivos aprobados el pasa-
do mes.

Con todo, también se piensa que la aceleracién
pueda retrasarse algo, y que la economia tome mas tiem-
po hasta alcanzar el potencial estimado de crecimiento
del 3-3,5 por 100.

En cualquier caso, es evidente que el optimismo des-
pertado por el comportamiento de la bolsa en las tltimas
semanas no se ha visto ratificado por una fuerte recupe-
racién de la economia real.

Una deflacién puede no ser mala

(Hal R. Varian, en The New York Times-Herald Tribune
de 10/6)

A la gente le gustan los precios bajos. Si esto es
asf, ¢por qué esta tan preocupado Alan Greenspan por
la deflacién? Los precios bajos son buenos... 0 no o
so6n?

Si, la baratura es buena. Una deflacién no es nece-
sariamente mala en si misma. Lo importante son las cau-
sas de la misma.

La deflaciédn es un sintoma, no una enfermedad.
Ocurre lo mismo con el aspecto rosado de una perso-
na, que puede ser una sefial de buena salud o, por el
contrario, de un estado febril. Una deflaciéon puede ser
sefal de fortaleza econdémica subyacente o de debili-
dad.

Una caida de precios puede ser consecuencia de un
exceso de oferta o de poca demanda. Una oferta excesi-
va puede ser frecuentemente algo positivo, mientras que
una demanda escasa es casi siempre mala.

Para comprender la diferencia puede resultar intere-
sante contemplar dos relevantes periodos de deflacién: la
deflacion de después de la Guerra Civil norteamericana,
que durd un poco més de 30 afios, y los primeros tres
anos de la Gran Depresién.

La deflacion que siguié a la Guerra Civil fue esen-
cialmente consecuencia de una mejora de la productivi-
dad. El patrén oro standard exacerbé la presion a la baja
de los precios. Con una oferta monetaria fija y un aumen-
1o persistente de la oferta de bienes, los precios, natural-
mente, se derrumbaron.

No todo el mundo se beneficié de los precios més
bajos, obviamente. De la misma forma que una inflacién
favorece a los deudores frente a los prestamistas, una
deflacién favorece a éstos frente a los que piden presta-
do. Los agricultores que habian suscrito hipotecas cuan-
do los precios de los productos agricolas eran altos tuvie-
ron que devolver el dinero cuando los precios de las
cosechas habian bajado.

Comparese esta deflacion del lado de la oferta con
la deflacién del lado de la demanda de los afios 1930.
Durante la Gran Depresion, los precios cayeron porque
la demanda lleg6 a ser insuficiente, como resultado det
péanico financiero y del paro generalizado.
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Pero lo mismo que en los afios 1890, la deflacién de
1930 no fue la causa raiz del mal funcionamiento de la
economia sino que fue un sintoma de un problema mas
profundo como fue la reduccién de la demanda global.

¢ Qué relacion existe entre las dos depresiones cita-
das y la que puede amenazar a la economia norteameri-
cana de nuestros dias? No existe analogia alguna entre
aquellas dos depresiones y la que hoy podria llegar a preo-
cupar a las autoridades presentes. En la actualidad tene-
mos cierto exceso de oferta, como en los afios 1890, junto
con una débil demanda, como en 1930, pero la situacién
es mucho menos preocupante de lo que lo fue el caso en
aquellas dos ocasiones.

Pero la gran diferencia de la situacién actual es que
contamos con una Reserva Federal que se muestra muy
atenta, de forma que puede aplicar, eventualmente, la poli-
tica monetaria que mejor convenga seguin sea el estado
de la economia, y que sin duda se mostraria decidida-
mente agresiva si las circunstancias lo requirieran.

[..]

Si y no a Europa

(Le Monde de 11 de junio. Editorial)

La “Nueva Europa”, tan del gusto de Donald Rumsfeld,
el secretario de Defensa de Estados Unidos, no lleva siem-
pre el mismo paso. Dos paises, Gran Bretafia y Polonia,
que han sido los paises que més ardientemente han apo-
yado a Estados Unidos en la guerra de Irak, acaban de
adoptar posiciones opuestas sobre la integracién europea.

Polonia ha votado a favor de su entrada en la Unién
con una mayoria y una participacion que ni los mas opti-
mistas esperaban. Se decia que los polacos estaban, en
el mejor de los casos, resignados; y en el peor, escépti-
cos. Se subrayaba el peso de los sectores mas morosos
de la sociedad, que veian en la Unién Europea el renaci-
miento de Sodoma y Gomorra.

Sin embargo, el caso es que los polacos acudieron a
las urnas en mayor nimero que la mayoria de sus veci-
nos del Este europeo, llamado también a pronunciarse
sobre Europa. El resultado (més del 77 por 100 de “sies”)
ha sido acogido con entusiasmo tanto por los antiguos
comunistas como por los veteranos de Solidaridad. Polonia
accede a la UE para representar el papel que correspon-
de a un gran pais.

Es también para estar “en el corazén de Europa” por
lo que Tony Blair es desde hace tiempo partidario de que
la libra esterlina se funda en el euro. El primer ministro bri-
tanico no es el Unico, pero esta lejos de conseguir la una-
nimidad. Tal vez por esto ha elegido temporizar una vez
maés. Tras conseguir un compromiso laborioso con su
ministro de Hacienda, Gordon Brown, Blair ha llegado a
la conclusion de que era urgente esperar. Gordon Brown
leyd, el lunes dia 9 de junio, en la Camara de los Comunes,
un discurso en el que dijo que un referéndum sobre el euro
se aplazaba hasta dias mejores.

Es cierto que las condiciones no son de las mas favo-
rables. El mismo ministro de Hacienda es escéptico sobre
los beneficios que puedan obtenerse de la moneda Unica.
La mayoria de los britanicos duda ante la eventualidad de
deshacerse de uno de los Ultimos simbolos de un pasa-
do esplendoroso. Por lo que se refiere a la prensa popu-
lar, que vende millones de ejemplares cada dfa, volvié a
disparar balas rojas contra Tony Blair tan pronto como la
estatua de Sadam Hussein cayé por los suelos.

Sin embargo, el caso es que el patrén del New Labour
ha mostrado en otras ocasiones que no temia hacer fren-
te a las mayorias hostiles para hacer prevalecer sus con-
vicciones. Europeo comprometido, poseido por la ambi-
¢ién de una Gran Bretafia que imprimiera su marca en la
organizacion de Europa, Blair sabe bien que ese papel
central no puede representarlo mas que después de haber
adoptado el euro. Unas posiciones favorables sobre otras
cuestiones importantes, como la defensa, no serian sufi-
cientes para representar un papel de primera fila si su pais
se mantuviera fuera de la Unién econémica y monetaria.

Tony Blair debe lamentar el hecho de dejar el campo
libre a otros grandes paises, como Francia y Alemania,
por razones de orden interno, incluyendo entre estas razo-
nes algunas internas del Partido Laborista. Sus consocios
se equivocarian si creyeran que Gran Bretafia ha dejado
de pesar en Europa. El Reino Unido, incluso cuando es
dirigida por un europeo convencido, es un socio dificil. En
cualquier caso, con una Europa “vieja” o “nueva®, Gran
Bretafia es un socio indispensable.

La incorporacion —o no— de G.B.
en Eurolandia

(The Economist de 14/6)

La decisién de Gran Bretafia de mantenerse fuera de
la zona euro, por lo menos por el momento, no constituy6
una noticia de primera pagina en la prensa del resto de
Europa. Tal decisién, en cualquier caso, no constituyé sor-
presa alguna. La mayoria de los comentaristas interpret6
dicha decisién como una prueba adicional de la posicién
ambivalente del Reino Unido a propésito del “proyecto
europeo”.

Aunque las autoridades europeas se mostraron muy
discretas y no expresaron opinién alguna sobre el vere-
dicto britanico que se puede enunciar con la férmula “espe-
rar y ver”, lo cierto es que parece lamentarse que Gran
Bretafia no se decida a acceder a la moneda (nica. El
hecho de que Londres, el mayor centro financiero de
Europa, vaya a seguir fuera de la zona, mas bien resulta
irritante. Una decisién britdnica de incorporarse serfa con-
templada como un voto de confianza para el euro.

En sentido inverso, la decisién de permanecer fuera
abre un interrogante a propésito del punto de vista oficial
de la Unién Europea seglin el cual la moneda tnica es a
la vez inevitable histéricamente e indiscutiblemente bene-
ficiosa para todos los paises que la adoptan. La moral en
la zona euro ha aumentado recientemente en la medida
en que la nueva moneda ha subido frente al délar.
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Sin embargo, existe el poco confortable sentimiento
de que el crecimiento econémico en la mayor parte del
darea euro es débil, y de que el Pacto para la Estabilizacién
y el Desarrollo —cuyas normas fiscales obligan a todos los
paises que han adoptado la moneda Unica— se esta des-
componiendo. Algunos politicos europeos habfan espera-
do que una decision britdnica de incorporarse al drea podia
proporcionar la ocasién de renegociar el citado Pacto.

Por otra parte, bajo algunos aspectos los gestores de
la zona euro estan en lo cierto cuando agradecen que Gran
Bretafia se mantengan fuera. El proceso de adopcién de
decisiones, ya de por si complicado y delicado, lo seria toda-
via mas si Gran Bretafia adoptara la moneda (nica. La
mayor dificultad de la zona euro en la actualidad es que los
tipos de interés han sido demasiado altos para Alemania,
cuya economia necesita una inyeccién revitalizante.

Si Gran Bretaiia se uniera al euro existiria ahora una
mayor presién para elevar los tipos por encima de los
actuales, con objeto de hacer frente a la relativamente alta
inflacién en la que seria la segunda economia del drea
euro. Similarmente, las circunstancias financieras de Gran
Bretafia proporcionarian un relajamiento, o una elimina-
cion, de las normas fiscales de la zona, dado que el Reinc
Unido tiene una deuda nacional poco elevada, un siste-
ma de pensiones comparativamente bien financiado, y nin-
gun deseo de gastar mas en servicios publicos.

La situacion fiscal en otras partes de la zona euro, en
las que la deuda nacional es mayor y la crisis de las pen-
siones mucho peor, es muy diferente. Las politicas de que
lo que sirve para uno sirve para todos son dificiles de man-
tener, y la incorporacién de Gran Bretafia no haria mas
que complicar todavia més las cosas.

Es posible que la préxima vez que se retnan los

ministros de Hacienda europeos den un voto de gracias
al titular de Gran Bretafa, Gordon Brown.

Europa, polo de atraccion

(Le Monde de 22-23/6. Editorial)

Los jefes de Estado y de gobierno de la Unién
Europea pudieron embarcarse el sédbado, 21 de junio, para
realizar un crucero a lo largo del monte Athos (Grecia) con
la conciencia tranquila, tras el deber cumplido. Habian
aceptado el proyecto de Constitucién elaborado por la
Convencién de Valéry Giscard d’Estaing, incluso en el caso
de gue en el interior de ellos mismos se prepararan para
las duras negociaciones que deberan preceder a la adop-
cién definitiva de dicho proyecto. Los mismos lideres pro-
clamaron la definicién de una doctrina europea de segu-
ridad que sirva de contrapeso a la doctrina estratégica
norteamericana. En fin, los lideres han puesto en marcha
el mecanismo que ha de conducir, eventualmente, a una
ampliacién de la UE con la incorporacion a la misma de
los Estados balcanicos.

La Unién Europea, en efecto, sigue constituyendo un
polo de atraccién para sus vecinos. No sélo los Estados
que la rodean desean convertirse en miembros de la

misma sino que los ciudadanos de terceros paises, fre-
cuentemente mds lejanos, buscan encontrar refugio en
ella, a veces por motivos politicos y a veces, mas fre-
cuentemente, por razones econémicas.

Para conseguirlo, han de superar no pocos obstacu-
los, tanto geograficos como burocraticos, pero que ape-
nas bastan para desalentarles. Decenas, centenares de
emigrantes procedentes del norte de Africa o del Africa
negra han muerto, estos Ultimos dias, a lo largo de las
costas tunecinas cuando pretendian llegar de ltalia a bordo
de embarcaciones de fortuna.

Es poco probable que la corriente inmigratoria se
detenga. La ampliacién de la UE y la libre circulacién entre
los Estados europeos que firmaron los acuerdos de
Schengen hacen que la vigilancia de las fronteras sea més
dificil. Los paises de la Europa del Sur —que tienen
muchos quilémetros de costas— y los de la Europa cen-
tral —permeables a las olas migratorias de Este— son los
més expertos y con frecuencia los menos equipados para
la aplicacién de controles rigurosos.

Desde hace ya algunos afios, los 15 se han ocupa-
do de este problema sin conseguir la definicién de una
politica verdaderamente comin. Se han llevado a cabo
esfuerzos parciales para desarrollar una politica europea
del asilo, para armonizar la expedicién de visados, para
formar una politica de fronteras. Pero la idea de un cuer-
po de guardias fronterizos europeo, adoptada en princi-
pio, no progresé, y los Estados mas ricos se resisten a
compartir el coste de [a vigilancia de las fronteras exte-
riores de la Unién con los Estados peor dotados vy, fre-
cuentemente, mas expuestos. Por lo menos los 15 recha-
zaron la propuesta britanica de crear decenas de
pequefios Sangatte para “seleccionar” a los candidatos
a la inmigracién.

Desde luego, Europa no puede aceptar toda la mise-
ria del mundo, como decia no hace mucho Michel Rocard,
en relacién con Francia. Pero Francia debe acoger inmi-
grantes, y esto no por razones caritativas, sino porque
tiene necesidad de inmigrantes para compensar sus défi-
cit demogréficos. La Comisién de Bruselas acaba de recor-
darselo a los gobiernos reticentes a admitirlo bajo el pre-
texto de no alentar las tendencias xenéfobas.

La inmigracién es un desafio al que los europeos

deben responder conjuntamente. Reunidos en Tesalénica,
los 15 han perdido una nueva ocasién.

EE.UU. sigue soplando burbujas

(Paul Krugman, en The New York Times-Herald Tribune
de 23/6)

La gran subida de la bolsa nos esta diciendo algo. Los
optimistas creen que lo que dice es que la economia esta
despertando. Pero yo pienso que lo que hace es indicar-
nos que Norteamérica sigue soplando burbujas, esto es,
que los tres afios de crisis bursatil y los mayores escan-
dalos empresariales de la historia no han curado ain a
los inversores del virus de la exuberancia irracional.
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O, para decirlo con otras palabras, se hace dificil
encontrar alguna noticia real que justifique la subida de
la bolsa. Por el contrario, todo parece indicar que los inver-
sores estan comprando acciones porque el precio de
éstas sube, lo que constituye la genuina definicion de una
burbuja.

Antes de la guerra de Irak, los optimistas atribufan la
debilidad de la economia a las inquietudes prebélicas, y
predijeron una gran reaccién al alza de la econom/a. Los
precios del petréleo caerian, los consumidores, ya con-
fiados, abririan sus carteras, y los empresarios empeza-
rian a invertir de nuevo.

Todavia estamos esperando. Los precios del petréleo
bajaron respecto a los que se alcanzaron en la preguerra,
pero estan adn por encima de los del otofio pasado. Los
consumidores, por lo que parece, gastan algo més, pero
estamos hablando de fracciones de puntos porcentuales.
Y los empresarios se muestran todavia mas interesados
en reducir costes y en despedir trabajadores que en adqui-
rir nuevos bienes capital.

Ha habido algunas buenas noticias: una aceptable
encuesta industrial aqui, una cifra excelente de nuevas
viviendas alla.

Pero también ha habido noticias malas, especiaimenie
por lo que refiere al empleo.

[..]

Por lo demas, las politicas de republica bananera que
se practican ahora en Washington no conducirdn a una
subida de los tipos de interés. Lo que probablemente haran
sera generar una fenomenal crisis fiscal uno de estos afios.
Esto no puede ser bueno para los precios de las accio-
nes. En pocas palabras, todo da a entender que la subi-
da actual de la bolsa no es mas que otra burbuja, que esta-
llara en el momento menos pensado.

¢ Deflacién en Alemania?

(G. Thomas Sims en The Wall Street Journal Europe
de 23/6)

El precio de una bonita cocina ha estado bajando
durante meses, pero nadie la compraba. Esta es una mali-
sima noticia para su fabricante, y también para todo un
pais, Alemania, y para toda una area econémica.

El pasado aiio, Alno AG, el fabricante de la cocina,
redujo los precios de sus productos un 11 por 100 para
celebrar el 75 aniversario de su fundacién. Pero sus ven-
tas se redujeron un 9 por 100, lo que le llevé a disminuir
un 28 por 100 sus efectivos laborales.

La direccién de Alno duda que unas mayores rebajas
de los precios se traduzcan en un aumento de las ventas.
Esta situacion lleva la marca de una deflacién.

El fenémeno de la deflacién —definida como una sos-
tenida etapa de caida de precios— ha devastado Japén

en los afios mas recientes. Ahora empieza a afectar a
Alemania. Los precios al consumo subieron séio un 1 por
100 el afio pasado, y en mayo cayeron un 0,2 por 100 res-
pecto al mes anterior.

En Estados Unidos, Alan Greenspan cree que las
perspectivas de una deflacién son remotas. Pero, segun
el presidente de la Reserva Federal, las consecuencias
de una deflacién son tan peligrosas que el banco cen-
tral hara todo lo que esté en sus manos para evitarla.
Una primera medida podria consistir en una nueva
reduccién de los tipos de interés, situados ya en un baiji-
simo nivel.

En Alemania no parece haberse producido una gran
alarma, pero si se admite la posibilidad de una deflacién
moderada, como asi lo ha expresado el propio Ernst
Welteke, gobernador del Bundesbank.

Una deflacién es peligrosa por lo que cuesta ponerle
fin. Sus efectos pueden ser desastrosos. Los consumido-
res aplazan sus compras hasta que los precios bajen a(n
mas, con lo que se produce un circulo vicioso sumamen-
te perjudicial.

Como motor de Europa, Alemania podria arrastrar a

sus vecinos menos dotados a una deflacion. Esto es lo
que temen algunos economistas.

[..]

¢Recuperacion a la vista? No es probable

(Olivier Blanchard (1), en Le Monde (Economie) de 24/6)

¢La recuperacion estd al llegar, como lo aseguraron
los lideres del G8 con ocasién de su cumbre anual cele-
brada recientemente en Evidn? Asi podria creerse, de
conformidad con algunas sefiales observadas tanto en
Europa como en Estados Unidos.

Ahora bien, en el mejor de los casos, es probable que
la politica que se siga no ird acompafiada de las necesa-
rias ayudas fiscales a corto plazo, que pudieran estimular
a la economia. Para conseguirio deberia poderse aumen-
tar el déficit a corto plazo y mejorar las perspectivas a largo
con una profunda reforma de las pensiones. A este res-
pecto, eso es lo que intentan hacer algunos gobiernos, y
en especial los de Francia y Alemania, pero los paises de
la UE deberian sentirse libres de poder utilizar a corto
plazo el déficit presupuestario.

Ademads, no sélo las politicas econdémicas de Nor-
teamérica y de Europa son diferentes sino que sus mone-
das divergen también porque el mundo conoce un rea-
juste importante de los tipos de cambio.

[..]

Los lideres del G8 estan, pues, en lo cierto, pero sélo
a medias. Entre la baja de los precios del petroleo, una
politica presupuestaria y monetaria agresiva y la depre-
ciacién del délar, no se ve qué es lo que podria frenar
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una fuerte recuperacion de Estados Unidos. Pero no es
todo lo citado lo que traera consigo la esperada recupe-
racién de Europa, donde la prudencia en materia mone-
taria, las autoinfligidas limitaciones presupuestarias y la
apreciacién del euro pueden conducir a una situacién
catastréfica: la deflacién y una prolongada recesién. No
todo esta decidido, toda vez que existen fundamentos
sélidos, y un simple retorno del optimismo podria desen-
cadenar la recuperacion. Sin embargo, ha llegado la
hora de disponer de un verdadero plan de urgencia.
Desgraciadamente, nadie parece ocuparse de su elabo-
racion.

NOTA

{1) Olivier Blanchard es el director del departamento de Economia
del MIT.

Los mejores paraisos para el blanqueo
de dinero

(The New York Times-Herald Tribune de 24/6)

Indonesia, Filipinas y Nigeria figuran entre nueve pai-
ses citados como paraisos para el blanqueo de dinero por
la OCDE en un estudio hecho publico hace pocos dias.
Rusia y Dominica fueron borrados de la lista, publicada
en el OCDE Website.

Los nueve paises que no cumplen sus obligaciones
al respecto disponen de un margen de tiempo, que ter-
mina el 1 de octubre préximo, para mejorar su forma de
actuar y ser borrados de la lista. La nueva revisién de ésta
tendra lugar entre el 1y el 3 de octubre.

El grupo de trabajo que se ha ocupado de esta cues-
tién se constituyo en julio de 1989 en el curso de una reu-
nién del G7 celebrada en Parfs para combatir el lavado de
dinero, e intensificé su labor a partir del 11 de septiembre
de 2001, en un intento de evitar que los terroristas encuen-
tren ficil financiacion.

Los otros paises que figuran en la lista de los que vio-
lan las normas establecidas son Cook Islands, Egipto,
Guatemala, Myanmar, Nauru y Ucrania. Los otros que han
sido borrados de la lista son Niue, Marshall Islands,
Grenada y St. Vincent & The Grenadines.

El informe no precisa cuanto dinero se transfiere ile-
galmente cada afio, pero hizo saber que existe “la abso-
luta necesidad de continuar actuando a nivel internacio-
nal contra las précticas ilicitas, y de profundizar y ampliar
la batalla contra el lavado de dinero y contra la financia-
cion del terrorismo”.

El grupo de trabajo, que opera en el marco de la
OCDE, lo integran representantes de 29 Estados miem-
bros, asi como de dos organizaciones internacionales. El
Banco Mundial, como observador, ayuda a los paises a
cumplimentar las recomendaciones.

[..]

Una nueva PAC

(Le Monde de 27/6. Editorial)

La posicién de Francia a propésito de la politica
agricola europea habia llegado a ser insostenible. Jacques
Chirac, ex ministro de agricultura de 1972-1973, se habia
mantenido firme, durante treinta afios, sobre un punto para
él esencial: la defensa del sistema de mantenimiento de
los precios agricolas financiados por Bruselas. Elegido en
el departamento de Corréze, ministro, primer ministro y
presidente de la Replblica, Chirac batall6 por la persis-
tencia de la PAC, objetivo primordial segtin su punto de
vista.

Ese inmovilismo era contrario a la evolucién de la agri-
cultura, después que la misién de ésta haya evoluciona-
do: desde la necesidad de bajar los precios para estimu-
lar a las poblaciones sin amenazar la renta agraria (lo que
justificaba las subvenciones), se paso progresivamente a
una necesidad de calidad de las legumbres y de la carne,
al tiempo que el oficio de jardinero del campo ha adquiri-
do valor en una sociedad urbanizada carente de ruralidad.
En pocas palabras, hace falta pasar de un mecanismo
productivista a una agricultura “razonada”. Numerosos
agricultores, sobre todo los méas subvencionados, recha-
zan esta transformacion, ya sea por conservadurismo, ya
por interés. Todos estos habian encontrado su defensor
en Jacques Chirac.

Ese inmovilismo era también contrario a una vision
de un mundo mas justo defendido por... Jacques Chirac.
El caso es que los paises del tercer mundo apoyados por
el presidente francés en todas las instancias internacio-
nales son sobre todo paises agricolas que no tienen mas
gue una cosa para vender: su trigo, su lana, su arroz.
Ahora bien, tales paises encuentran casi siempre las puer-
tas cerradas en los mercados occidentales, por obra de
las enormes subvenciones pagadas por los europeos a
sus agricultores, pero también por los japoneses y por los
norteamericanos. Los paises pobres ven incluso su pro-
pia agricultura desestabilizada por las exportaciones de
“excedentes” de los paises del Norte, que pueden encon-
trarse a precios de “saldo” en los mercados de Bamako o
de Nanoranive.

Rechazando la evolucién, acumulando bloqueos
agricolas, Francia se situé en el centro de las controver-
sias, no sélo con sus actuales consocios europeos y con
los futuros sino también con los norteamericanos y con
los paises pobres en el seno de la Organizacién Mundial
del Comercio. La agricultura, en pocas palabras, ha esta-
do amenazando el conjunto de la diplomacia francesa,
tanto en la UE como en el resto del mundo.

Por fin, Jacques Chirac ha terminado por medir el
coste exorbitante de su entrega a los agricultores y ha evo-
lucionado consiguientemente en el Gltimo afo. El com-
promiso alcanzado en Luxemburgo a primeras horas del
pasado jueves, 26 de julio, entre los ministros de agricul-
tura de los 15 permite medir el camino transcurrido. Francia
ha aceptado el principio del cambio: el sobre de las ayu-
das tendra un techo, pese a la ampliacién de la Unién, y
las ayudas no seran abonadas en funcién de las produc-
ciones sino concedidas directamente a los agricultores

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003

103




ECONOMIA BNTERNACIONAL

segun diversos criterios, entre los cuales la seguridad ali-
mentaria y el medio ambiente. Este decouplage s6lo sera
parcial a instancias de Paris, pero el desbloqueo (déblo-
cage) es real. Aunque deben atin esperarse los detalles
para apreciar el equilibrio de la nueva PAC, debemos feli-
citarnos por el cambio francés.

La reforma de la PAC

(Financial Times de 30/6. Editorial)

Franz Fischler, el comisario europeo de Agricultura,
consiguié algo importente la semana pasada, al lograr que
los ministros de la Union Europea rompieran, por lo menos
parcialmente, los lazos entre subvenciones y produccion
agrarias. Este hecho representa la primera rotura real de
la mentalidad “produccionsista” de la Politica Agraria
Comun que ha conducido a los excedentes agrarios cré-
nicos de Europa. La reforma merecié una buena acogida
por parte de los principales paises gue mantienen rela-
ciones comerciales con el Viejo Continente y deberia res-
taurar el optimismo con vistas a ila Ronda Doha de nego-
ciaciones comerciales.

Ahora bien, por mucho que se hable de una “nueva
era”, la reforma de Fishler deja en buena parte intacto el
viejo sistema de la PAC de ayudas a los precios y de obs-
taculos a las importaciones. Estos deben ser eliminados
en su préactica totalidad si la UE hace las concesiones que
sobre subvenciones a la exportacién y acceso a los mer-
cados se le exigiran por el resto del mundo como parte de
un deseable acuerdo en el marco de la Organizacién
Mundial del Comercio, y si han de lograrse unos mejores
precios para los consumidores de la UE o0 unos menores
gastos en las subvenciones que hasta ahora han estado
financiando los contribuyentes europeos.

Lo que la reforma de Fischler hara es reducir las horas
trabajadas por los agriculturos y mejorar su nivel de vida.
En cualquier otra industria, convertir a los trabajadores en
pensionistas del Estado serfa denunciado como algo retro-
grado. En la agricultura, en cambio, es la Unica manera de
proporcionar a los trabajadores una red de seguridad fren-
ta a las veleidades del tiempo sin los perversos incentivos
que conducen a la superproduccion y a la distorsion de
los mercados. Hace diez afios, la UE empez6 a realizar
pagos directos a los agricultores para compensarles las
reducciones de los precios que tenian garantizados. Pero
como esos pagos estaban calculados con base en cose-
chas anteriores o en cantidades de animales domésticos,
la produccién se veia estimulada. Por el contrario, la refor-
ma de Fischler apunta a separar subvenciones y produc-
cidn. Los agricultores recibirdn un Unico pago anual, no
con base al volumen de la produccién sino a la calidad —
en términos de medio ambiente— del marco fisico en el
que desarrollan sus actividades, asi como de los alimen-
tos que producen.

Pero esta operacion se efectuard en cierto modo a
la carte. Con el argumento de que un divorcio total entre
subvencién y produccién conduciria al abandono de los
cultivos, Francia obtuvo el derecho para las fincas indi-
viduales de preservar hasta el 25 por 100 de los pagos

a los productores de cereales seglin el volumen produ-
cido. De ahi que la PAC vaya a ser mucho menos comun.
En un extremo del espectro se encontrara probablemente
Gran Bretafia, con pagos totalmente desparejados, y en
el otro Francia, que mantendra todavia una parte sus-
tancial de las subvenciones dependientes de la produc-
cién. Esto podria crear tensiones si. v.g., los agricultores
franceses que operardn en parte bajo el viejo sistema de
incentivar la produccién consiguieran los mercados de
otros.

Sin embargo, el peor peligro es que la UE descan-
sara en sus laureles, no llegando a reducir el nivel total
de sus subvenciones agricolas. Los augurios no son bue-
nos. La semana pasada, Francia bloqued la propuesta de
Fischler de reducir un 5 por 100 el precio de los cerea-
les, mientras que Gran Bretaiia, incluso con su retérica
antiPAC, frustré el intento de aquél poniendo un limite
al importe de las subvenciones pagadas a los grandes
productores.

La decision de desparejar subvenciones y produccién

parece mas el fin del comienzo que el comienzo del fin
para la reforma.

Aplausos para el plan fiscal de Schroder

(Herald Tribune de 1 de julio)

El programa de reduccién de impuestos del canciller
aleman Gerhard Schrdder fue muy celebrado ayer, lunes.
No en vano se considera que se trata de una operacién
susceptible de contribuir a la salida de Alemania de una
crisis de tres afos.

Comentaristas entre los que se incluyeron Ernst
Welteke, gobernador del Bundesbank, grupos industria-
les diversos y el periédico Bild, de gran circulacion, salu-
daron las medidas, desveladas el domingo, destinadas a
estimular la economia alemana sin violar las normas pre-
supuestarias de la Unién Europea.

“Es una cosa buena que el gobierno piense llevar a
cabo una reduccién de impuestos”, le dijo el presidente
del consejo de las Camaras de Industria y Comercio al
Frankfurter Allgemeine Zeitung. “El gobierno necesita aflo-
jar la carga”.

Por su parte, Welteke, también miembro de la junta
de gobierno del Banco Central Europeo, se manifest6 en
los siguiente términos, en Basilea, donde asistia a una
reunién de BIS: “Si la reforma fiscal no significa que el défi-
cit se incrementara substancialmente, dicha reforma es
bien recibida”.

El plan de Schréder supondria recortes del impuesto
sobre la renta para los trabajadores y para empresas de
tamafio pequefio y medianas por un importe de 16 mm
de euros en 2004, en un intento de incrementar la deman-
da y de poner fin al marasmo econdmico.

Bild concedié a Schroder la “medalla de la reduccién
fiscal”, diciendo que el mes de junio, durante el cual con-
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vencio a los socialdemdcratas de la necesidad de la refor-
ma, fue el primer mes con sol para el canciller desde su
reeleccién el pasado septiembre.

Las acciones de los grandes distribuidores respon-
dieron también positivamente ante el anuncio de la refor-
ma. La HDE (Asociaciéon de Distribuidores Alemanes)
espera que las ventas de 2004 mejoren apreciablemen-
te, si el plan de Schrdder consigue la aprobacién del
Parlamento.

La primera econom(a europea apenas ha crecido
desde 2001. El indicador de la confianza del consumidor
GFK, que habia alcanzado un minimo de ocho afios en
febrero, ha subido en los Ultimos cuatro meses, en medio

del optimismo provocado por la probabilidad del recorte
fiscal que —segun se espera— ha de reactivar la econo-
mia del pais.

Los recortes fiscales seran financiados por disminu-
ciones de las subvenciones, por nueva deuda y con las
rentas que resulten de la venta de acciones de los anti-
guos monopolios estatales.

Los recortes representan reducciones de impuestos
—con efectos en 2004— que dejaran el tipo superior del
de la renta en un 42 por 100 (frente a un 48,5 por 100) y
el inferior en un 15 por 100 (frente a un 19,9 por 100).

[.]
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LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS ESPANOLAS SEGUN LA CBT:
A LA ESPERA DE CONSOLIDAR EL CRECIMIENTO RENTABLE

Juan Antonio Maroto Acin

1. INTRODUCCION

El Boletin Econémico del Banco de Espafia
correspondiente al mes de junio, que acaba de
publicarse en la primera semana de julio, resulta
prolijo en novedades informativas de cara a la inter-
pretacién de la coyuntura econémica. Desde el
punto de vista de los datos econémicos agregados,
da cuenta de la comparecencia del Gobernador
ante la Comisién de Economia y Hacienda del
Congreso de los Diputados, en la que aquél resu-
mié los principales rasgos del Informe Anual, 2002,
del Banco de Espafia que se habia presentado en
la segunda semana del pasado mes de junio.
Desde igual punto de vista, ofrece, en la habitual
seccion sobre la “Evolucién reciente de la econo-
mia espafiola”, una sintesis de los datos coyuntu-
rales mas recientes de la CNTR (Contabilidad
Nacional Trimestral). Y desde la perspectiva empre-
sarial, que nos ocupa especificamente, el Boletin
Econdmico de junio publica también el habitual
articulo sobre los Resultados de las empresas no
financieras, con el estado de situacion de la CBT
(Central de Balances Trimestral), referido en esta
ocasion al primer trimestre del afio en curso. Un
articulo, por cierto, en el que se constatan los cam-
bios de presentacién formal de los datos de la CBT
gue ya se habian introducido con la publicacién del
informe sobre el cuarto trimestre de 2002 (Boletin
Econodmico de marzo), y que se refieren tanto a la
estructura y la ordenacién de la cuenta de resulta-
dos como a la denominacién de una de las ratios
justificativas de la rentabilidad o a la segmentacién

de la muestra segun la naturaleza juridica de las
empresas consideradas.

Los comentarios que siguen pretenden aproxi-
mar al lector a esos cambios en el formato de la
CBT, asi como al estado de situacién de las empre-
sas no financieras espariolas que se deduce de sus
datos mas recientes, que estéd en obvia concor-
dancia con las tendencias que ofrecen los indica-
dores coyunturales macroeconémicos, pero que
siempre es susceptible de interpretaciones mas
desagregadas y explicativas.

2. CAMBIOS EN LA PRESENTACION
DE LOS DATOS DE LA CBT

Ya se ha destacado en mas de una ocasion,
en estas mismas péaginas de Cuadernos de Infor-
macién Econémica, el loable esfuerzo de la
Central de Balances del Banco de Espafia por
adecuar peridédicamente su informacioén a las mejo-
res practicas de rendicién de cuentas exigidas por
el marco legal e institucional o incorporadas por
la practica empresarial. En este caso, son preci-
samente las practicas habituales del analisis
empresarial las que impulsan los cambios en el
formato de la cascada de resultados empresaria-
les y en la denominacién de una de las ratios jus-
tificativas de la rentabilidad (el margen entre la
rentabilidad econémica y el coste aparente de la
financiacién), ademas de un tercer cambio impues-
to por la fuerza de los hechos, la paulatina desa-
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paricién de las empresas publicas estatales, que
quita capacidad explicativa a la tradicional distin-
cién que se hacia entre empresas puablicas y pri-
vadas de la muestra. Todos esos cambios afectan,
en primera instancia, a la presentacién de los
datos de la CBT, pero seran de aplicacion asi-
mismo a los informes anuales de la Central de
Balances (CBA).

Los cambios en el formato de la cuenta de resul-
tados pueden apreciarse en el cuadro 1, que repro-
duce sendos apartados con la estructura y con-
ceptos de la antigua y la nueva presentacion. En el
nuevo formato se incorpora explicitamente el esca-
i6n del Resultado ordinario neto (que antes apare-
cia pro memoria), se detallan los conceptos positi-
vos y negativos que median entre dicho Resultado
ordinario neto y el Resultado neto (extraordinarios
y provisiones que antes aparecian por el neto, con
lo que perdian capacidad explicativa), se da cuen-
ta ahora pro memoria de los Recursos generados,
y se introduce una nueva columna con la estructu-
ra de la cuenta de resultados (con base en la Ulti-
ma informacién disponible en la CBA) que com-
plementa el analisis habitual de la CBT sobre tasas
de variacion.

Es indudable que con la nueva presentacién se
gana capacidad explicativa por el detalle de algu-
nos conceptos que antes aparecian por su impor-
te neto, pero no parece que la ganancia sea tanta
si lo que pretende la Central de Balances es asi-
milar la presentacién con la usual de los informes
trimestrales de las sociedades cotizadas. En pri-
mer lugar, porque segln los usos de los analistas
bursétiles, el EBITDA (Earnings before interest,
laxes, depreciation, and amortizalion) ya podia asi-
milarse al existente Resultado econémico bruto de
la explotacién; y en segundo término, porque la con-
sideracion del Resultado ordinario neto no es simi-
lar a la del EBIT (Earnings before interest and
faxes) como pretende la Central, ya que su calcu-
lo se ofrece después de intereses. Por otra parte,
la nueva columna “estructural” de la cuenta de resul-
tados, con la referencia 100 en el Valor de /a pro-
duccién (incluidas subvenciones), adolece también
de una diferencia significativa con la usual en el
analisis bursatil, en la que dicha referencia 100 se
toma en el importe neto de la Cifra de negocios.
Bien es verdad que nada de ello es un problema
para cualquier analista que conozca las peculiari-
dades del modelo de la Central de Balances, aun-
gue si podria serlo para quien crea que el nuevo
formato es plenamente equiparable al informe tri-
mestral de una sociedad cotizada.

Otro tanto sucede con el cambio de denomina-
cién de la ratio que hasta ahora denominaba la
Central Apalancamientoy que ha pasado a llamar
Diferencia rentabilidad-coste financiero (véase igual-
mente el cuadro 1). Es evidente que cualquier ana-
lista profesional entiende por apalancamiento
“endeudamiento”, pero no lo es menos que ningln
estudioso de la Central de Balances asimilaba la
diferencia entre ratios (R.4 = R.1-R.2) a endeuda-
miento, maxime cuando la ratio R.5 se referia
expresamente a ese concepto. Mejor y méas expli-
cativa es, sin duda, la denominacién nueva, pero
sin olvidar que el principal problema de cara a la
comparacion, tal cual, de las ratios usuales en la
empresa con las de la Central es de fondo y pro-
viene de la disparidad entre los modelos integra-
dos de rentabilidad que se aplican habitualmente
en una empresa (multiplicativo y basado en las deu-
das del balance) y en la Central de Balances
(sumativo y basado en los recursos ajenos con
coste explicito del estado de equilibrio financiero).
A ese respecto, el problema para observadores
superficiales de la Central podia y puede provenir
de asimilar miméticamente iguales denominacio-
nes de ratios, sin tener en cuenta que son diferen-
tes las magnitudes tomadas para su célculo.

Finalmente, la CBT omite ya los desgloses de
determinados indicadores de la muestra segun la
naturaleza juridica, publica o privada, de las empre-
sas. Un hecho inevitable, habida cuenta de la poca
significatividad que van teniendo las cada vez
menos empresas publicas estatales existentes en
la muestra coyuntural (la distincién se seguird man-
teniendo, sin embargo, en la Central Anual). Pero
también un hecho al que tal vez habria de buscar-
se alguna alternativa, teniendo presente que es
cada vez mayor el nimero de empresas puUblicas
existentes en los &mbitos autonémico y local.

3. PANORAMA GENERAL A LA ALTURA
DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2003

La situacién coyuntural de las empresas no
financieras espafiolas, a la altura del primer tri-
mestre de este afo, se insertaba en una situacion
general de la economia espafola en la que la
CNTR situaba el crecimiento interanual del PIB en
el 2,1 por 100 y el de la demanda nacional en el 3
por 100. Dando continuidad a la tendencia y las
causas del crecimiento que habian mostrado los
datos del ejercicio 2002, con un incremento del 2
por 100 del PIB, auspiciado sobre todo por el favo-
rable comportamiento de la demanda interna (gon

108

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

CUADRO 1
MODIFICACIONES EN LA PRESENTACION DE LA CUENTA DE RESULTADOS DE LA CBT
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior)

ESTRUCTURA Y CONCEPTOS DE LA ANTERIOR PRESENTACION

ESTRUCTURA Y CONCEPTOS DE LA NUEVA PRESENTACION

NUMERO DE EMPRESAS/COBERTURA

TOTAL NACIONAL caa

CBT ()

NUMERO DE EMPRESAS/COBERTURA

ESTRUCTURA

CBA CBA

TOTAL NAGIONAL C8T (&)

1. Valor de la produccién
(incluidas subvenciones)
De ella:

1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion

. Consumos intermedios (incluidos tributos)
De ellos:

1. Compras netas
2. Otros gastos de explotacion

S.1. Valor afiadido bruto al coste
de los factores (1-2)

3. Gastos de personal

S.2. Resultado econOmico bruto
de la explotacion (S.1-3)

4. Ingresos financieros
5. Gastos financieros
6. Impuesto sobre beneficios

S.2.

$.3. Recursos generados (S.2 + 4-5-6) 8.3.

7. Amortizaciones, provisiones y otros
(71 +7.2-7.3)

7.1. Amortizaciones y provisiones

de explotacion
7.2. Minusvalias y gastos extraordinarios
7.3. Plusvalias e ingresos extraordinarios

Resultado ordinario neto (5.2 + 4-5-7.1)
(porcentaje sobre el VABcf)

S4. S4.

Pro memoria:
Resultado neto (S.3-7)

Rentabilidades

R.1. Rentabilidad ordinaria del activo neto R.1.
(antes de impuestos)

R.2. Intereses por financiacion recibida R.2.
sobre recursos ajenos con coste

R.3. Rentabilidad ordinaria de los recursos R.3.
propios (antes de impuestos)

R.4. Apalancamiento (R.1-R.2) R.4.

R.5. Ratio de endeudamiento R.5.

1. Valor de la produccion
(incluidas subvenciones)
De ella:

1.

Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacién

2. Consumos intermedios (incluidos tributos)
De ellos:

1. Gompras netas
2. Otros gastos de explotacién

S.1. Valor anadido bruto al coste

de los factores (1-2)

3. Gastos de personal

Resultado econmico bruto
de la explotacién (S.1-3)

4. Ingresos financieros
5. Gastos financieros
6. Amortizaciones y provisiones

de explotacion
Resultado ordinario neto (S.2 + 4-5-6)

7. Plusvalias e ingresos extraordinarios

8. Minusvalias y gastos extraordinarios

9. Otras dotaciones netas a provisiones
10. Impuesto sobre beneficios

Resultado neto (S.3+7-8-9-10)

Pro memoria:
Recursos generados (8.2 + 4-5-10)

Rentabilidades

Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos)

Intereses por financiacién recibida
sobre recursos ajenos con coste
Rentabilidad ordinaria de los recursos
propios (antes de impuestos)
Diferencia rentabilidad-coste financiero
(R.1-R.2)

Ratio de endeudamiento

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

Fuente: Banco de Espafia.

un crecimiento del 2,2 por 100) en un entorno de
estabilidad presupuestaria y de bajos tipos de inte-
rés; lo que propiciaba asimismo un incremento en
la ocupacién del 1,3 por 100.

La evolucién interanual de la cuenta de resulta-
dos de las empresas de la CBT, que se muestra en
el cuadro 2, es no sélo coherente con ese panora-

ma de crecimiento en la comparacién del ejercicio
2002 respecto al 2001, sino que refleja una acele-
racién de la actividad durante el primer trimestre
de 2003, aun descontando los efectos inducidos
(en compras y ventas) por la elevacién de los pre-
cios del petréleo en los mercados internacionales.
Esa mayor actividad, tal y como pone de manifies-
to el Valor Anadido Bruto (VAB), se ha producido
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CUADRO 2
CUENTA DE RESULTADOS. EVOLUCION INTERANUAL
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual perfodo del afio anterior)

BASES ESTRUCGTURA GENTRAL CENTRAL DE BALANCES
CBA DE BALANCES ANUAL TRIMESTRAL (a)
1A IVv-02/ 102/ 1-03/
2000 2000 yapor 1ot 1-02
NUMERO DE EMPRESAS/PORCENTAJE PIB SOCIEDADES NO FINANGIERAS 2001
8.053/28,9 7.081/260 835/156  897/160  689/14,3
por 100 por 100 por 100 por 100 por 100
1. Valor de la producci6n (incluidas Subvenciones)..............e..oeceecereeeremsnee 100,0 16 29 46 -0,8 8,5
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacién ... 130,0 17,4 56 46 13 7,2
2. Consumos intermedios (incluidos tributos)..........oveeecveeeeeeee e 69,0 20,1 23 46 -1.9 9,3
De ellos:
1. COMPIAS NBLAS......ocececeeeeee et ere e reemsens s ses s eesranans 42,9 23,8 -2 5 -2,3 88
2. Otros gastos de explotacién ............................ . 25,6 14,4 79 4,3 -1,1 11,3
S.1. Valor afiadido bruto al coste de 10 factores (1-2)....c.ceveerrvveeeeerrevrnenns 31,0 75 41 4,6 1,1 72
3. Gastos de Personal..............cuoiminreecricresere s ssnsssssesenieens . 15,9 75 52 4 3.6 51
§.2. Resultado econOmico bruto de la explotacion (S.1-3) ..........co.vcerveee. 151 7.5 3 51 -1,0 8,8
4. Ingresos financieros.... 53 26,3 25,8 -1,2 -154 -2
5. Gastos financieros 41 26,3 14,4 4,2 -10,4 1
6. Amortizaciones y provisiones de explotacién 6,8 6,6 -0,2 0,4 0,2 55
S.3. Resultado ordinario neto (5.2 + 4-5-6) ..occveevververrenivsvrinnisisisnesessenenns 9,5 8,3 12,2 10,4 -1,4 12,6
7. Plusvalfas e ingresos extraordinarios ...........c.ccccoeveerverecenrunrinnnns 4,5 -10,3 2,6 456 166,1 59,9
8. Minusvalias y gastos extraordinarios..........c..cc.ceeeeeremeeserieersisessennnns 37 11,0 2,9 92,7 44,2 23,9
9. Otras dotaciones netas a provisiones ... . 33 -21,1 46,2 100,0 2759 -85,2
10. Impuesto Sobre DENBFICIOS .......cccvvevier it 1,7 -15,4 1,9 2,8 -9,6 20,5
S.4. Resultado neto (S.3+7-8-9-10) ................ 53 15,3 0,8 {b) -1,1 151,5
Pro memoria:
Recursos generados (S.2 + 4-5-10)................ 14,7 10,5 72 6,4 1,0 74
Rentabilidades
R.1. Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos)................ 7.4 7.6 8,9 59 6,5
R.2. Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste... 50 5,1 46 44 4.2
R.3. Rentabilidad ordinaria de los recursos propios {antes de impuestos).. 9,1 9,5 12,8 7.2 8,6
R.4. Diferencia rentabilidad-coste financiero (R.1-R.2) .....cccovveonversronironmn 24 2,5 43 15 2,3
R.5. Ratio de endeudami@nto ...........cccoeceeueemverveeeiinssinesmnssnsss e rassesses 473 49,0 52,8 51,6 52,2

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
(b) Tasa no calculable.
Fuente: Banco de Espafia.

la CNMV para las sociedades cotizadas en el pri-
mer trimestre de 2003, 8,09 por 100 de incremen-
to sobre igual trimestre del afio anterior.

en condiciones de mayor eficiencia, con un incre-
mento del VAB en el primer trimestre de 2003 (7,2
por 100) que sobrepasa la cifra promedio de varia-
cién de todo el ejercicio anterior (4,6 por 100), si

bien la favorabie evolucién de las principales y Esa favorable evolucién de los resultados ope-

mayores empresas espafiolas se evidencia sobre
todo en el resultado operativo, como fundamento
de los indicadores de rentabilidad. El Resultado
econdmico bruto de explotacion de la CBT (equi-
valente al EBITDA del andlisis bursatil), muestra un
crecimiento elevado en el trimestre (8,8 por 100)
que esta asimismo por encima del dato de varia-
cién anual de 2002 (5,1 por 100). Un dato, adem4s,
que practicamente es el mismo que el ofrecido por

rativos ha permitido incrementar las dotaciones
por amortizacién (5,5 por 100) que, ante la atem-
peracion en las nuevas inversiones que subsiste
por la incertidumbre en la situacién internacional,
cabe interpretar se han orientado hacia un méas
adecuado mantenimiento de la funcionalidad del
capital econémico. Los mayores resultados ope-
rativos también han permitido afrontar el peque-
fio incremento (aunque importante por el cambio
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de tendencia) en los gastos financieros, en los que
los menores tipos se contrarrestan ya por el mayor
endeudamiento. En cuanto a extraordinarios y
dotaciones a provisiones, es significativa la reduc-
¢ion en las tasas de variacién de los primeros y la
tasa negativa de las provisiones, que se origina
por la comparacién con un primer trimestre de
2002 en que hubieron de dotarse las elevadas pér-
didas de valor de las inversiones realizadas, sobre
todo, en Argentina.

Los indicadores de rentabilidad integrada (1),
ratios R.1 a R.5 del mismo cuadro 2, sintetizan los
efectos de esas pautas de mayor actividad de las
empresas de la CBT en el primer trimestre de 2003
y, en buena medida, evidencian el camino que aun
resta para consolidar un crecimiento rentable. La
rentabilidad econémica (ROA, antes de impuestos,
6,5 por 100) supera la especialmente reducida del
primer trimestre de 2002 (5,9 por 100), pero adn
esta lejos de la cifra promedio de la CBT en todo
ese ejercicio (8,9 por 100) y de las de la-CBA de
los afios anteriores (7,4 y 7,6 por 100, en 2000 y
2001, respectivamente). El coste aparente de la
financiacién (Ki), con su reducido nivel (4,2 por 100,
el méas bajo de todas las cifras comparadas) evi-
dencia tanto la dificultad de mayores reducciones
en este apartado como la necesidad de incremen-
tar la rentabilidad econémica como Unica via para
aumentar el diferencial entre ambos conceptos
(ROA-Ki = 2,3 por 100). Un diferencial que justifica
la magnitud del apalancamiento financiero al mui-
tiplicarlo por una ratio de endeudamiento que se
mantiene en cifras especialmente elevadas (52,2
por 100), sobre todo por comparacién con los datos
anuales de la CBA (47,3 y 49 por 100, en 2000 y
2001, respectivamente). El efecto final de todo ello
es una rentabilidad financiera (ROE, antes de
impuestos, 8,6 por 100) que, adn con cifras supe-
riores a las del primer trimestre de hace un afio (7,2
por 100), queda alin por debajo de las de afios
anteriores (12,8 por 100, en media de datos CBT
para 2002, y 9,5 por 100 en 2001, y 9,1 por 100 en
2000, como datos anuales CBA).

La clave para consolidar la mayor actividad en
crecimiento rentable descansa asi sobre una ren-
tabilidad econémica que, por su todavia relativa-
mente reducida cuantia, parece estarse generan-
do durante los Gltimos meses, mas por el margen
de beneficio sobre ventas de empresas que ope-
ran en el mercado interior y que se ven favorecidas
por el consumo privado y los bajos tipos de interés,
gue por la eficiencia en la rotacién de los capitales
econémicos de las empresas abiertas a la compe-

tencia. Esta rotacién (relacion entre las ventas y la
cifra neta de activos) es la que ejerce un elevado
efecto multiplicador (asimilable al apalancamiento
operativo) sobre los menores margenes de las
empresas mas competitivas; aunque, de momento
y a tenor de la cifra de rentabilidad econémica ofre-
cida por la CBT, no parece estarse produciendo. Ya
sea porque las ventas no se pueden incrementar
hasta el limite de la capacidad productiva instala-
da (por la competencia foranea, la atonia del cre-
cimiento internacional y la apreciacién del euro), o
ya lo sea porque los activos no disponen del poten-
cial de creacién de valor que les otorgaria una
mayor apuesta por la inversion en activos intangi-
bles (I + D y formacién) por parte de las empresas.

4. DETALLE DE LOS PRINCIPALES COSTES

La racionalizacién y el control de costes son
actuaciones imprescindibles en un entorno de
mayor competencia, y estan en la base de la com-
petitividad comparada de las empresas espafio-
las. Y en tal sentido, la evolucion de los principa-
les costes de las empresas de la CBT impone
también ciertas cautelas de cara a su comporta-
miento futuro. Por una parte, los Olros gasios de
explotacion, que muestran una elevada tasa de
variacién sobre el primer trimestre de 2002 del 11,3
por 100 (sélo comparable con la cifra de 2000),
que puede estar influida en cierta medida por los
precios de la energia, pero también y sobre todo
por los precios de los servicios a las empresas.
Estos servicios (contabilidad, asesoria, servicios
informaticos, sistemas de informacién, estudios de
mercado,...) son un componente cada vez méas
importante del coste empresarial, debido a su
externalizacién por parte de las empresas (par-
ticularmente PYME), pero suelen estar ajenos a la
competencia internacional y, por ello, incorporan
un elevado componente inflacionario, sobre todo
en etapas de elevada actividad.

En cuanto a los gastos de personal y financie-
ros, cuyo detalle puede verse en el cuadro 3, sus
Gltimas tasas de variacion (5,1 y 1 por 100, res-
pectivamente) suscitan también algunos caveat.
La mayor actividad se ha traducido en una modes-
ta pero positiva creaciéon de empleo (0,8 por 100),
que ha repercutido sobre todo en el empleo no fijo
(3.8 por 100) y en muy poca medida en el fijo (0,1
por 100). Datos que evidencian, una vez mas, que
el empleo constituye la variable de ajuste de los
gastos de personal y las remuneraciones medias,
que han crecido a tasas del 5,1 y del 4,3 por 100,

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003

111




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

CUADRO 3
DETALLES DE LOS COSTES DE PERSONAL Y FINANCIEROS
EMPRESAS
) . QUE  EMPRESAS
DETALLE SEGUN EVOLUCION TOTAL INCREM. QUE
DEL EMPLEQ EMPRESAS  (ONO DISMIN.
EMPLEO Y GASTOS CaT VARIAN)  EL NUMERO
DEL PERSONAL 12003 EL NUMERO DE
DE TRABAL.
TRABAJ.
Nimero de empresas................. 689 386 303
Gastos de personal
Situacién Inicial 1-2002
{millongs de eUr0S) ......cccerernen. 52931 24826 28105

Tasa 03 /1-02......ovneceeevecrerren. 5,1 9.8 0,9
Remuneraciones medias

Situacion inicial 1-2002 (euros)...  9.138 8.060 10.371
Tasa 1-03 /7 [-02....ovrceeerreremrrceens 43 41 6.0
Niimero de trabajadores
Situacién inicial [-2002 (miles).... 579 308 27
Tasa 1-03 / 1-02......ocureeeereeree 08 5,6 -4,7
Fijos
Situacion inicial 1-2002 (miles). 483 246 237
Tasa 1-03/1-02.......veeeeevreeana 0,1 35 -34
No fijos
Situacion inicial 1-2002 (miles). 96 - 62 34
Tasal-03/1-02......cceermmrecencnee. 38 13,6 -14,5
DETALLE EVOLUGION Y COMPONENTES .
GASTOS FINANGIERQS (an porcentaje) /TR 02
Variacion de los gastos financieros: ......coeeeveeeverveveeienns 1,0
A. Intereses por financiacién recibida (1 + 2) ......cccovcereren. 0,0
1. Variacién debida al coste (tipo de interés) -4,5
2. Variacién debida al endeudamiento
€ON COStE fiNANCIEND .....ovvverivrcririnnsursnsissscenerenae 4,5
B. Comisiones y descuentos por pronto pago ................ 1,0

Fuente: Banco de Espafia.

respectivamente. Esta constatacién es evidente,
sobre todo, cuando se observa el comportamien-
to de las empresas que han disminuido el nimero
de sus trabajadores, ya que sus mayores tasas de
variacion en las remuneraciones medias (6,0 por
100) se acomparian de un control de los gastos de
personal en su conjunto (0,9 por 100) por la via de
la reduccién del nimero de ocupados (-3,4 por 100
en empleados fijos y -14,5 por 100 en empleados
no fijos). Por otra parte, las dudas sobre la com-
patibilidad entre la evolucién de los salarios, ante
la mayor actividad, y la contencién de la inflacién
se sustentan sobre el comportamiento de las
empresas que crean o mantienen empleo. Las
remuneraciones medias crecen ya en estas empre-
sas el 4,1 por 100, y pese al mayor crecimiento del
empleo no fijo (13,6 por 100) que del fijo (3,5 por
100), los gastos de personal en esas empresas se
incrementan el 9,8 por 100. Pautas de actuacion

efectiva que inducen la duda subsiguiente sobre
si todas esas empresas son capaces de asumir los
mayores costes salariales por la via del incremento
de la productividad.

Sobre el comportamiento de los gastos finan-
cieros, que también se reflejan en el cuadro 3, ya
se ha indicado su incremento del 1 por 100, y que
los favorables efectos del bajo nivel de los tipos de
interés se compensaban con las mayores cargas
del mayor endeudamiento. Las cifras detalladas per-
miten ahora apreciar tanto la magnitud de esos
efectos (-4,5 por 100 y +4,5 por 100), como el
hecho de que la tasa neta de variacién se origina
por las comisiones inherentes a las operaciones
financieras. También es facil confirmar otra de las
apreciaciones ya hechas, la del agotamiento de la
via de las reducciones en los tipos para la conten-
cién de los gastos financieros.

5. PAUTAS DISTINTIVAS POR TAMANO
Y ACTIVIDAD DE LAS EMPRESAS

La metodologia de la CBT sélo permite una
somera aproximacion al detalle por tamafios y sec-
tores de actividad de las empresas consideradas.
Los indicadores y datos disponibles se ofrecen en
el cuadro 4, y permiten apreciar algunas pautas dis-
tintivas ya de medianas y grandes empresas, ya de
las actividades econémicas con mayor cobertura
en la muestra.

De la segmentacion por tamafos, a pesar de
que la cobertura de las empresas medianas es infe-
rior en la CBT respecto a la CBA, se deducen las
pautas habituales acerca de la mayor capacidad
de las grandes empresas (por su mayor poder de
mercado) para traducir el crecimiento en mayor acti-
vidad y en eficiencia econémica; pero también la
flexibilidad de las empresas medianas para hacer
gue su menor crecimiento sea mas rentable y con
mayor creacién de empleo. Las grandes empresas
ofrecen unas elevadas tasas de variacion en todos
los escalones de su cuenta de resultados, ya sea
Valor afiadido bruto (7,5 por 100), Resultado eco-
némico bruto (9,4 por 100) o Resultado ordinario
neto (13,8 por 100). Crean empleo a una tasa muy
moderada (0,7 por 100), aunque con incrementos
mayores en los gastos de personal por trabajador
(4,3 por 100) y totales (5,0 por 100), inferiores en
todo caso al incremento de su VAB.Y se ven pena-
lizadas por la mayor dimensién de sus activos y de
sus fondos propios de cara a la rentabilidad, con
una rentabilidad econémica del 6,5 por 100 y con
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CUADRO 4

INDICADORES MAS RELEVANTES. DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
(Tasas de crecimiento y ratios sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior)

VALOR ARADIDO BRUTO TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL
AL COSTEDELOS FACTORES ~ (MEDIA DEL PERIODO) GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
CBA caT CBA BT CBA CBT CBA CBT
lalV falv falv lalv

2001 e bz +03 2001 B k02 b0s 2001 B 102 03 2001 AW K02 103
Total.eoceieen e 41 4.6 11 7.2 25 0,1 0,2 08 52 40 36 51 2.7 3.9 34 43
Tamaiios:
Pequefias.......c.eeveerererenee 7.6 - - - 2,0 - - - 75 - - - 54 - - -
Medianas . 85 55 43 10 37 15 10 1,7 91 44 44 64 52 29 33 46
Grandes ......eovveveerivereennien 34 46 09 75 23 00 01 07 46 40 35 50 22 40 35 43
Actividades:
ENergia .....ccvuverveerreenrians -59 02 -18 151 -25 -31 -29 -24 30 0,0 1,2 64 57 372 4,2 89
Industria....cooceeeevevvenne 09 22 -46 82 40 -17 -27 05 29 23 0,3 44 39 41 3,0 39
Comercio y Reparacion... 10,5 94 80 56 72 44 57 34 91 68 61 83 17 23 04 48
Tte. y Comunicaciones... 92 72 34 3,1 01 41 -07 -02 31 44 38 35 30 56 45 36

RESULTADO ECONOMICO
BRUTO

RESULTADO ORDINARIO
NETO

RENTABILIDAD ORDINARIA

DIFERENCIA RENTABILIDAD

DEL ACTIVO (R.1) COSTE FINANCIERO (R.1-R.2)
CBA GBT CBA CBT GBA CBT CBA CcBT
failv falv failv lalv

2001 -02(3) 02 103 2001 -02 (2) 1-02 103 2001 -02 () 02 1-03 2001 02 (3) -02  1-03
L] ;| 360 51 -10 88 122 104 -14 126 76 89 59 65 25 43 15 23
Tamaiios:
Pequenias.......ccecooennenenes 7,6 - - - 43 - - - 89 - - - 2,8 - - -
Medianas........cccceevienrne 77 69 41 62 47 27 50 -120 99 95 97 76 47 47 53 34
Grandes .......c.ooeveeeeemens 23 50 -12 94 132 108 -18 138 74 89 58 65 24 43 14 23
Actividades:
(=11 121 0 [ A 86 -02 -26 176 -87 61 22 135 84 112 86 86 37 65 41 46
110 [VE 17 A 59 20 -107 136 -74 01 -125 138 88 86 75 77 32 40 31 36
Comercio y Reparacién... 125 125 100 25 208 148 215 50 125 118 125 121 74 70 81 70
Tte.y Comunicaciones... 142 92 31 29 431 234 150 50 84 109 81 104 27 61 34 56

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

Fuente: Banco de Espafia.

un margen entre esa rentabilidad econémica y el
coste aparente de la financiacién del 2,3 por 100.
En cuanto a las empresas medianas, incrementan
su VAB (1,0 por 100), pero reducen el Resultado
econdmico bruto (-6,2 por 100) y el neto (-12,0 por
100), debido a que incrementan sus gastos de per-
sonal medios (4,6 por 100) y totales (6,4 por 100)
en mayor medida que el VAB; si bien aun asi crean
mas empleo (1,7 por 100). Su rentabilidad econé-
mica y su margen de ésta sobre el coste aparente
de la financiacion estan, ademas, por encima de
las grandes: 7,6 y 3,4 por 100, respectivamente.

Por sectores de actividad, el de la energia viene
condicionado por el elevado crecimiento del VAB
de las empresas de refino de petréleo que com-
pensa el mas moderado de las empresas eléctri-
cas, debido a la reduccién de tarifas en éstas en el

mercado mayorista. En materia de empleo, el sec-
tor energético se sigue caracterizando por reduc-
ciones de personal, aplicacién de clausulas de revi-
sién salarial e implantacién de sistemas de
retribucién variable, que inciden tanto en la varia-
cién negativa en el nimero de empleados como en
tasas elevadas de incremento en los gastos de per-
sonal y, sobre todo, en los gastos de personal por
trabajador. En los resultados, el sector refleja de
nuevo la elevada incidencia debida a las empresas
de refino, al socaire de la evolucién de los precios
del petréleo y sus derivados en los mercados inter-
nacionales, y muestra las tasas de variacién mas
elevadas de todos los sectores y periodos tempo-
rales. En cuanto a su rentabilidad econémica, la
cifra més reciente es similar a la de hace un afio e
inferior al valor medio de 2002. Al igual que suce-
de con la diferencia entre la rentabilidad econémi-
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ca y el coste aparente de la financiacién, que es
inferior a la del afio 2002 y comparable a la del pri-
mer trimestre de ese afio.

La Industria muestra una clara reactivacion a
través de la evolucién favorable de su VAB, sobre
todo en los subsectores de la industria quimica y
las empresas dedicadas a la fabricacién de mate-
rial de transporte; asi como también en los restan-
tes escalones del resultado, que experimentan las
mayores tasas positivas entre todos los sectores.
Ello permite una moderada creacién de empleo,
con elevaciones sustanciales en los gastos de per-
sonal, inducidas por clausulas generalizadas de
revision salarial, que aun asi estan por debajo de
la elevacion del VAB.Y con una rentabilidad en
ascenso que supera la de un afio antes, aunque
esta por debajo de la media ponderada de 2002, y
un margen de rentabilidad sobre coste aparente de
financiacién sobre el que caben iguales conside-
raciones, sobre todo por el efecto beneficioso de la
reduccién en el coste de la financiacion respecto
al primer trimestre de 2002.

El sector del Comercio ofrece un menor creci-
miento del VAB frente al mismo periodo de 2002,
debido a la reduccién de margenes de las empre-
sas comercializadoras de carburantes. Descontado
ese efecto, su favorable evolucion (8,4 por 100) es
concordante con el dindmico comportamiento de
la demanda interna. En materia de empleo, resul-
ta una vez mas el sector con mayor crecimiento,
aunque a menor tasa que un afo antes por cau-
sas como la atemperacién del consumo privado
durante los ultimos trimestres y la ralentizacién en
la apertura de grandes superficies. La evolucién de
sus gastos de personal muestra una tasa elevada
y superior a la de su VAB, lo que repercute en una
notable rebaja en la tasa de incremento de sus
resultados. Con todo, continda siendo el sector de
mayor rentabilidad econémica y con mayor dife-
rencia enire esa rentabilidad y el coste aparente
de la financiacién (en el que, no se olvide, no se
computa la financiacién de proveedores, con coste
implicito, tan habitual en el sector).

Finalmente, el moderado comportamiento del
VAB del sector de Transporte y Comunicaciones
se debe sobre todo al incremento de las compa-
fias de telefonia mévil, y a la expansion de los nue-
vos servicios prestados por ellas, de elevado valor
afiadido. En materia de empleo, el sector sigue
afectado por procesos de reestructuracién empre-
sarial que motivan un decremento continuo duran-
te 2002 en el nimero de trabajadores, asi como

paulatinas reducciones en el ritmo de incremento
de los gastos de personal que, aln asi, superan
el crecimiento de su VAB. Con todo, el sector sigue
manteniendo una rentabilidad econémica y una
diferencia entre ella y el coste aparente de la finan-
ciacién en cifras similares a las verificadas con los
datos promedio de 2002. '

6. A MODO DE EPILOGO

Si todo analisis de coyuntura ofrece claroscu-
ros, en el caso de las empresas de la CBT el diag-
ndstico se hace auin mas dificil, tal vez mas por lo
gue no esta en los datos que por lo que aparece
en ellos. Lo que estd ya se ha ido resefiando: un
repunte de la actividad, con mejoras en el valor afia-
dido bruto y en los restantes escalones del resul-
tado, sobre todo cuando los incrementos de cos-
tes (sobre todo el de personal) se han atemperado
a la generacién del valor afiadido. Una moderada
creacién de empleo que, en términos cuantitativos
se sigue ajustando a las elevaciones de los gastos
de personal y, particularmente, a los gastos de per-
sonal por trabajador. Y una recuperacién de la ren-
tabilidad financiera y sus principales componentes,
aunque con rentabilidades econémicas todavia
insuficientes para abordar nuevas inversiones, con
un endeudamiento elevado y con un margen de
rentabilidad sobre el coste aparente de la finan-
ciacién que se sigue beneficiando, sobre todo, de
los bajos tipos de interés. Un panorama, en defini-
tiva en que el principal reto es transformar el cre-
cimiento en rentabilidad, inversiones y creacién de
empleo. Y a ese respecto, el punto oscuro es que
més del 29 por 100 de las empresas de la CBT
siguen ofreciendo una rentabilidad de los recursos
propios negativa, y mas del 46 por 100 de ellas una
rentabilidad econémica que no supera el 5 por 100.

Y si lo anterior es lo que se ve, lo que no apa-
rece de forma explicita en los datos empresariales
es la atonia de la coyuntura internacional, los dife-
renciales de inflacidn y costes laborales frente a la
media de los paises de la UE, la reducida inversién
en activos intangibles (I+D y formacién), y la sub-
sistencia de mercados ajenos a la competencia
internacional. Unos mercados que supeditan la ren-
tabilidad de las empresas que operan en ellos, ya
a factores impulsores que han agotado préctica-
mente su incidencia favorable (tipos de interés), ya
a variables coyunturales de evolucion poco prede-
cible por mor de las preferencias por el gasto y los
estimulos fiscales (consumo privado); y en los que
el comportamiento de los precios puede trasladar
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componentes inflacionarios a otras cuentas de
resultados (servicios a las empresas).

Las soluciones que estan en la mano de las
empresas para afrontar esas amenazas son pocas,
pero sustanciales: racionalizacién y control de cos-
tes con base en la generacién de valor afiadido y
la productividad; apuesta por la inversion en intan-
gibles; reestructuracién financiera; internacionali-
zacion; y posicionamiento de mercado en términos

de precio/calidad. Del resto de las soluciones, es
de esperar que los poderes publicos tengan toma-
da buena nota.

NOTA

(1) ROE = ROA + [(ROA-Ki)x (RAce/RP)]; (Return on equity):
ROE = R.3; (Return on assets): ROA = R.1; (Coste aparente de
la financiacién): Ki = R.2; (ROA-Ki) = R.4; (Recursos ajenos con
coste explicito/ Recursos propios): (RAce/RP) = R.5.
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DESARROLLO TECNOLOGICO EN MATERIA DE PAGOS Y TRANSMISION

DE LA POLITICA MONETARIA EN ESPANA (*)

Rafael Lopez del Paso (**)

La aparicién de un nuevo orden econémico y
financiero ha llevado a los Bancos Centrales a
replantear la instrumentalizacion de la politica mone-
taria. La progresiva desregulacién, el proceso de
desintermediacién financiera, y la creciente innova-
cién han alterado el modo en el que operan los
mecanismos de transmisién de la politica moneta-
ria, en los que el sistema bancario juega un papel
activo. En este sentido, el impacto del desarrollo tec-
noldgico y, mas concretamente, el experimentado
dentro de los sistemas de pagos han sido notables.
Aun cuando resulta plausible esperar que los avan-
ces experimentados en esta materia sélo generan
mejoras en el nivel de eficiencia y conveniencia con
el que los hogares y las empresas liquidan sus com-
pras y operaciones financieras diarias, su repercu-
sién resulta mas amplia. La creciente difusién del
cajero automético, del terminal punto venta y de los
instrumentos de pagos bancarios (cheque, tarjeta
de crédito y débito, transferencia y domiciliacién ban-
caria) ha dado lugar a que los agentes econdémicos
mantengan una menor cantidad de efectivo en sus
bolsillos o en caja. La consiguiente alteracién en la
base monetaria y en la velocidad de circulacién del
dinero ha desembocado en una menor capacidad
de control de los Bancos Centrales sobre los recur-
sos mantenidos por [as entidades bancarias. De este
modo, las instituciones financieras juegan con mayo-
res margenes para evitar trasladar de manera com-
pleta y/o inmediata las variaciones en el precio ofi-
cial del dinero a los tipos aplicados a sus clientes
en sus operaciones activas y pasivas, o para aumen-
tar los créditos concedidos aun cuando la autoridad
monetaria adopta las medidas tendentes a su con-
traccion. El resultado de este proceso resulta de gran
relevancia desde el punto de vista de la financiacion
de la vertiente real de la economia, puesto que se
alteran las condiciones, en términos de cantidades
y precios, a las que se enfrentan las familias y
empresas en materia de créditos y depésitos.

Dichas cuestiones son tratadas para el caso
espafiol en el presente articulo, a modo de res-
puesta a tres grandes cuestiones, empleando los

principales resultados de un amplio estudio cuyas
caracteristicas técnicas no se recogen por simplici-
dad expositiva. El periodo tomado como referencia
es 1992-2000, horizonte temporal caracterizado
tanto por el extraordinario desarrollo del sistema de
pagos, como por la relevancia de los fendmenos
econdmicos y financieros acontecidos (crisis eco-
ndémica, liberalizacién de los movimientos de capi-
tales, acuerdos de convergencia e introduccién de
la moneda dnica). En el primer apartado se analiza
el grado en el que la “modernizacién” del sistema
de pagos espaiiol ha permitido aumentar la com-
petencia a la que se enfrentan las entidades ban-
carias, asi como el grado de diferenciacion del pro-
ducto ofrecido, con el consiguiente efecto sobre el
nivel en el que las variaciones en los tipos de inte-
rés oficiales se ven reflejadas sobre los tipos apli-
cados a los créditos concedidos y los depésitos cap-
tados de sus clientes. Posteriormente, se recoge en
qué medida el incremento de los depdsitos, deriva-
do del aumento de las operaciones realizadas con
instrumentos de pagos alternativos al efectivo y de
las retiradas del mismo a través del cajero, ha per-
mitido a las entidades bancarias mantener los prés-
tamos concedidos aun cuando éstos se han enca-
recido debido al incremento en el precio del dinero
por parte del Banco Central. En un tercer apartado,
se analiza el modo en el que dichas variaciones en
la oferta de crédito bancario ha llevado a las empre-
sas espafiolas a reestructurar la composicién de
SUus recursos ajenos y propios para la financiacién
de sus proyectos de inversion. El articulo se finali-
za con las principales conclusiones, asi como con
determinadas implicaciones de politica econémica.

1. DESARROLLO DEL SISTEMA DE PAGOS:
¢HACIA MEJORES CONDICIONES
EN PRECIOS O GENERACION
DE UN MAYOR PODER DE MERCADO?

Durante los altimos afios, se ha producido una
aceleracion de la transformacion del entorno ope-
rativo de las entidades bancarias espafolas. Entre
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los factores que permiten explicar dicha transfor-
macién ocupa un papel destacado la consolidacién
del Mercado Unico de servicios financieros, a medi-
da que se van materializando las medidas recogi-
das en el FSAP (Financial Services Action Plan),
la mayor integracién nacional e internacional de los
mercados, la tendencia a la globalizacién del nego-
cio financiero, y el fuerte desarrollo de las tecnolo-
gias de las telecomunicaciones y la informética. Los
efectos asociados a la materializacién de cada una
de estas tendencias se han visualizado de mane-
ra dispar, destacando por su mayor intensidad los
correspondientes a los progresos tecnologicos, al
alterar de forma sustancial tanto las condiciones
de acceso de la demanda como el proceso de pro-
duccidn y la estructura de mercado en las que las
instituciones financieras desarrollan sus funciones.

La incorporacién de nuevas tecnologias a la acti-
vidad bancaria, y especialmente en la esfera de
pagos (sustitucién de cajeros por oficinas y difu-
sién de instrumentos electrénicos, basicamente),
se ha traducido en mayores y mejores posibilida-
des de obtencién de producto, al perfeccionarse los
sistemas de produccién, distribucién y gestién aso-
ciados a su actividad y/o el nivel de eficiencia.
Como consecuencia de ello, tal y como puede
observarse en el grafico 1, las entidades bancarias
espariolas han visto reducidos sus gastos de explo-
tacion. Por otro lado, el desarrollo de las tecnolo-
gias en esta materia ha contribuido a incrementar
de forma notable el nivel de competencia vigente
en los mercados. El establecimiento de una densa
red de cajeros automaticos ha dado lugar a que la
oficina pierda valor relativo como unidad estratégi-

ca en la provisién de servicios de pagos y, por tanto,
en la captacion y la gestion de depdsitos a ellos
asociados. Dicho incremento de la competencia ha
dado lugar a una reduccién de los mérgenes ope-
rativos y a cambios en la capacidad de las entida-
des bancarias para evitar trasladar totalmente, o
de manera inmediata, las variaciones de los tipos
de interés fijados por el Banco Central. Como puede
observarse en el gréfico 2, durante 1992-2000 exis-
te una elevada correlacién entre los tipos de inte-
rés vigentes en los mercados monetarios, deter-
minados por el tipo de interés oficial, y los aplicados
por las entidades bancarias espafiolas a los crédi-
tos concedidos. En materia de depésitos, el grado
de traslacién de los tipos ha sido inferior, si bien el
dispar grado con el que las variaciones en el pre-
cio oficial del dinero se deja sentir sobre los tipos
fijados en las operaciones activas y pasivas se ha
visto atenuado, a pesar del repunte experimenta-
do durante el ultimo bienio, a partir de 1995.
Mientras que en 1992 el diferencial de los tipo de
interés del crédito y los depésitos en relacion al
vigente en el mercado interbancario se situaba en
1,14 por 100 y 7,66 respectivamente, en el afio
2000 se reducia al 0,82 por 100 para las inversio-
nes crediticias y al 2,35 por 100 para los pasivos
monetarios, dando lugar a un caida de dichos spre-
ad del 28,35 y 69,30 por 100, respectivamente.

El analisis empirico llevado a cabo con datos
microecondmicos confirma que el efecto positivo
del desarrollo tecnolégico en materia de pagos no
se ha mostrado con igual intensidad en el grado de
eficacia con el gque se transmite la politica mone-
taria en el segmento del crédito y los depdsitos. En

GRAFICO 1 .
DESARROLLO DE LA TECNOLOGIA Y COSTES (1992-2000)
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GRAFICO 2

TIPOS DE INTERES DE LOS MERCADOS MONETARIOS, DE LOS DEPOSITOS

Y DE LOS CREDITOS BANCARIOS (1992-2000)
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relacién con este Ultimo, el esfuerzo acometido por
las entidades bancarias en el desarrollo de la tupi-
da red de cajeros automaticos con los que abaste-
cer las operaciones de provisidén de servicios de
pagos, y la difusién de los instrumentos de carac-
ter electrénico han redundado positivamente sobre
la remuneracién de los pasivos bancarios. Sin
embargo, y al amparo de aumentar los puntos de
atencion al cliente, las entidades bancarias han esti-
mulado la compatibilidad y la interoperatividad de
los terminales instalados mediante la firma de
acuerdos cooperativos que permitan a sus clientes
acceder a los servicios ofertados por los cajeros
ajenos a la entidad a la que se le confian los aho-
rros. Dicha mejora de la conveniencia en la retira-
da de efectivo, la realizacion de reintegros en cuen-
ta y la consulta de saldos, entre otros, ha otorgado
poder de mercado a las entidades bancarias, con-
trarrestando los efectos positivos derivados de su
expansion inicial.

El efecto “deslocalizacién” asociado a la amplia-
cién de las posibilidades de acceso a los puntos de
atencién, aun cuando ha reducido la magnitud de
las barreras de entrada que otorga la oficina, no ha
evitado que las entidades encuentren en éstas una
fuente generadora de rentas. De igual modo, y aun
cuando la entrada de nuevos competidores ha
desembocado en mejoras de las condiciones del
consumidor, los resultados obtenidos muestran que
el coste soportado por las entidades bancarias en
la captacién de los depésitos se reduce a medida
que se incrementa la concentracion existente en el

2000

mercado. Dichos efectos se intensifican para las
entidades de menor dimensién, ya que los merca-
dos cautivos que mantienen les permiten atenuar
la traslacién de la magnitud de las variaciones en
el precio oficial del dinero y los beneficios para los
clientes asociados al ahorro en costes derivados
del desarrollo tecnolégico. La mejora en los nive-
les de eficiencia operativa, en la productividad apa-
rente del factor trabajo y en el control de riesgo no
han mejorado significativamente la rentabilidad
obtenida por los agentes por sus ahorros materia-
lizados en instrumentos bancarios tradicionales.

En relacién con crédito, las variaciones en su
precio han venido motivadas, mas que por altera-
ciones en el coste de los fondos interbancarios, por
el correspondiente a los recursos captados de los
clientes. Aun cuando el cajero y los instrumentos
de pagos sélo afectan de forma directa a la funcién
de provisién de servicios de pagos, su incidencia
sobre los depésitos, al constituir la base sobre la
que se realizan, ha hecho que se reduzca el pre-
cio cobrado por las inversiones crediticias, como
consecuencia de las economias de gama a las que
se ve sometida la actividad de intermediacion. De
igual modo, la entrada de nuevos competidores en
los mercados, generalmente las cajas de ahorros,
tras la supresién de las restricciones a su implan-
tacién en territorios ajenos a su regién de origen,
ha propiciado que las entidades vean reducido su
poder de mercado. Dicha reduccién ha limitado la
obtencién de rentas superiores asociadas al esta-
blecimiento de una tupida red de sucursales.
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2. DIFUSION DEL CAJERO AUTOMATICO
E INSTRUMENTOS DE PAGOS
BANCARIOS: ;INCIDENCIA SOBRE
LA OPERATIVIDAD DEL CANAL
DEL CREDITO?

El desarrollo de la tecnologia de pagos ha inci-
dido no sélo sobre el modo en el que las actua-
ciones llevadas a cabo por el Banco de Espaiia
hasta 1999 y posteriormente por el Banco Central
Europeo han afectado al precio fijado por las enti-
dades bancarias en las operaciones activas y pasi-
vas, sino también sobre su oferta de crédito y su
demanda de depésitos. En este sentido, los resul-
tados obtenidos muestran que un incremento del
1 por 100 del valor de las retiradas de efectivo a
través del cajero automatico o de los pagos reali-
zados con instrumentos de pagos alternativos al
efectivo en relacién con la totalidad de los depési-
tos ha permitido a las entidades bancarias expan-
dir su oferta de crédito en torno a un 3-5 por 100
a lo largo del periodo considerado.

Sin embargo, la disponibilidad de un mayor volu-
men de recursos, derivado de la generalizacién de
los instrumentos de pago bancarios entre los espa-
fioles, no ha evitado que la subida en el precio ofi-
cial del dinero haya dado lugar a una reduccion de
las inversiones crediticias acometidas por las enti-
dades bancarias. En este sentido, un incremento
del 1 por 100 del tipo de interés interbancario a tres
meses ha dado lugar a una contraccién de los cré-
ditos concedidos del 0,06 por 100, siendo el grado
de respuesta aun mayor cuando se analiza el com-
portamiento mostrado por los compromisos de cré-
dito. La magnitud de este impacto ha sido inferior
a la obtenida para los principales paises europe-
0s, como consecuencia de la fuerte bancarizacion
a la que se encuentra sometido el sistema espariol
y la reducida profundidad de los mercados de capi-
tales. Desde el punto de vista de los depésitos, des-
taca la estabilidad de su demanda ante variacio-
nes en el precio oficial del dinero. Entre los factores
gue permiten explicar este comportamiento pare-
ce estar el fuerte desarrollo de los fondos de inver-
sién y de pensiones que han atraido el ahorro de
los hogares espaiioles.

La ralentizacién en la captacién de depésitos se
ha traducido en tensiones de liquidez que han lle-
vado a que las entidades bancarias tengan que
emplear mecanismos de financiacion a corto plazo
alternativos para mantener su oferta de crédito.
Como puede observarse en el grafico 3, el menor
crecimiento del crédito interbancario, causado fun-

damentalmente por la reduccién en la posicién
acreedora mantenida por las cajas de ahorros y las
cooperativas de crédito, ha llevado a las entidades
bancarias a recurrir, en gran medida, a las cesio-
nes temporales de activos y a la intensificacién de
la gestién de su cartera de valores. Junto a ello,
mas importante si cabe ha sido la contribucién del
sector exterior (entidades extranjeras y depésitos
del exterior), fuente de financiacién que presenta
tasas de crecimiento superiores a las procedentes
de los mercados domésticos.

En los trabajos acometidos para los Estados
Unidos y los paises Europeos, los resultados obte-
nidos sugieren que el modo en el que las medidas
de politica monetaria adoptadas por la autoridad
competente se reflejan sobre las posibilidades de
obtencién de financiacién bancaria depende fun-
damentalmente del tamafio, el grado de liquidez y
la capitalizacion de las entidades bancarias. En rela-
cién al primero, se suele considerar que las enti-
dades de menor dimensidn se encuentran obliga-
das a reducir en mayor medida su oferta de crédito
ante un incremento en el precio oficial del dinero,
como consecuencia de la prima financiera aplica-
da, puesto que soportan mayores costes en el
manejo de la informacién. Para el caso espafiol, los
resultados sugieren que la dimensién no parece
haber jugado un papel relevante, salvo cuando se
analiza el comportamiento descrito por una medi-
da de crédito mas amplia que incorpora compro-
misos de crédito. Este comportamiento diferencial
parece venir explicado por la mayor diversificacién
en el negocio de este tipo de entidades bancarias,
hecho que les permite ajustar en mayor medida su
oferta de crédito a través de sus operaciones de
fuera de balance.

Lo mismo ocurre cuando se atiende al grado de
liquidez. Las entidades con un mayor peso relativo
de activos liquidos en su balance experimentaron
una contraccién del crédito inferior a las entidades
con un menor grado de liquidez, debido al “colchén”
que proporciona este tipo de valores, recursos que
permiten a las entidades reestablecer las condi-
ciones iniciales. No ocurre lo mismo cuando se ana-
liza el comportamiento de los depésitos, puesto que
las entidades con un menor peso de los activos
liquidos en su balance han presentado un menor
grado de respuesta a las variaciones en los tipos
de interés oficiales. Dicha relativa “insensibilidad”
se debe, al parecer, al poder de mercado con el
gue generalmente cuentan estas entidades, al ope-
rar en mercados locales caracterizados por una alta
“cautividad”. Con respecto al dltimo de los factores
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GRAFICO 3

EL EFECTO DE LA POLITICA MONETARIA SOBRE EL CREDITO BANCARIO

Y SUS FUENTES DE FINANCIACION
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sefialados, es decir, el grado de capitalizacién, la
teoria predice que las entidades mas solventes asu-
men una prima financiera inferior a la correspon-
diente a las peor capitalizadas, lo que hace que la
oferta crediticia de este tipo de entidades presen-
te una menor sensibilidad ante variaciones en los
tipos de interés, resultados que se validan para
nuestro pais.

3. FLUCTUACIONES EN LA OFERTA
DE CREDITO: ; ALTERACIONES
EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA
DE LAS EMPRESAS?

Aun cuando el desarrollo tecnologico ha ate-
nuado el grado con el que la oferta de crédito ban-
cario ha respondido a las variaciones en el estado
de la politica monetaria implantado por los Bancos
Centrales, éstas han afectado a los niveles de
endeudamiento mantenidos por las empresas espa-
flolas y a la composicion de su financiacién exter-
na, asi como al coste soportado por la misma.
Como puede observarse en el grafico 4, la conti-
nua bajada de tipos de interés iniciada en 1995,
tras la superacion de los efectos derivados de la
recesion econdmica de 1992-1994 y el leve repun-
te iniciado en 1999, como consecuencia del “reca-
lentamiento” de la economia, ha permitido a las

empresas mejorar la financiacion de sus planes de
inversion. Dicha tendencia queda reflejada a través
del comportamiento mostrado por la carga relativa
de la deuda, representada por la ratio “Gastos finan-
cieros/Resultado econémico bruto de la explota-
cién’, medida que refleja el efecto neto de las varia-
ciones en los tipos de interés sobre la rentabilidad
empresarial y el nivel de endeudamiento de las uni-
dades productivas. La evolucién mostrada por este
indicador viene caracterizada por una caida cons-
tante a lo largo del periodo considerado, una vez
que se reactiva el proceso de crecimiento tras la
crisis de inicios de los noventa. Las menores res-
tricciones financieras a las que se ven sometidas
las empresas han mejorado, tal y como reflsjan el
cash flow, la disponibilidad de recursos internos
susceptibles de ser aportados a la adquisicion de
nuevos bienes de inversién, asi como el desarrollo
de otras funciones propias de su actividad. Sin
embargo, su repercusiéon sobre los margenes
empresariales (rentabilidad sobre el valor de la pro-
duccién), calculado como el cociente entre los
beneficios después de impuestos y el valor de la
produccién, ha sido muy reducido.

Con respecto al nivel de endeudamiento, el
cual viene caracterizado por su elevada estabi-
lidad, se tiene que la caida de tipos de interés no
ha incrementado de forma sustancial el recurso a
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la financiacién externa. Aun cuando el empleo de
esta ratio puede oscurecer los beneficios deriva-
dos en el largo plazo, a la vista de los valores
alcanzados por el indicador de liquidez emplea-
do, definido como “(Efectivo + Otros activos liqui-
dos)/Deuda a corto plazo”, tampoco se puede
afirmar que la caida de tipos haya afectado de
forma sustancial al grado de liquidez, y por tanto,
a la capacidad de hacer frente al pago de las deu-
das contraidas en el corto plazo.

La estabilidad mostrada por las principales ratios
representativas del comportamiento de las empre-
sas espafiolas se refleja de igual modo sobre la
estructura de balance. Como puede observarse en
el cuadro 1, el activo inmovilizado y el circulante de
las empresas espafiolas se combinan con ligeras
variaciones en la proporcién 65/35. Con respecto
al segundo, destaca el crecimiento de los activos
financieros a corto plazo, los cuales han pasado de
representar el 1,7 por 100 de los activos totales en
1992, al 4,0 por 100 en el afio 2000. Dicho creci-
miento puede estar amparado en la expansion de
los mercados durante dicho periodo. Por otro lado,
las disponibilidades liquidas, compuestas por el
efectivo y los depdsitos mantenidos por las empre-

sas en las entidades bancarias para hacer frente a
sus pagos a corto plazo, se han mantenido esta-
bles entorno al 1,4 por 100.

Desde el punto de vista del pasivo, el peso rela-
tivo de los recursos propios sobre el total de recur-

'sos se sitla en términos medios en el 39,2 por 100.

En torno a este valor, la mayor variabilidad se pre-
senta durante la segunda mitad del periodo 1996-
2000, en el que las empresas espafiolas han apro-
vechado |la bonanza econdémica para mejorar sus
niveles de capitalizacion. Con respecto a la partici-
pacién relativa de los recursos ajenos por plazos,
se observan efectos significativos a lo largo del tiem-
po. En primer lugar, para el conjunto de empresas,
la financiacién con recursos ajenos a corto plazo,
el 31,3 por 100 de los pasivos totales en el afio
2000, excede a la financiacién con recursos a largo
plazo, 23,9 por 100 en el mismo afio. En segundo
lugar, los recursos ajenos a largo plazo han mos-
trado una disminucién dentro de los recursos tota-
les hasta el afio 1999, en que muestran un ligero
incremento, pudiéndose deber a la mayor propen-
sién a la captacién de recursos a largo plazo como
consecuencia de la incertidumbre existente sobre
la evolucion de tipos y de la economia en general.
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CUADRO 1
ESTRUCTURA DE BALANCE DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS (1992-2000)
(Porcentaje sobre activos totales)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
ACTIVO
I ACtiVO INMOVIIZAAD ........ceoneernrcrercaeennstsseseresseessessessessssenssennene 646 638 627 620 641 623 610 641 637
II. Activo Circulante 362 373 380 359 377 390 359 363
— Activos financieros a corto plazo.........ccceevverenessvenvenirinnnenns 1,7 2,3 2,7 2,8 25 4,0 55 43 40
— Disponibilidades liquidas (Caja y Entidades de Crédito) ....... 1,3 1,4 14 1,5 14 1,6 1.7 13 1,2
PASIVO
. Recursos Propios 35,7 373 392 433 427 407 379 385
V. RECUISOS AJENOS.....ueeeeerecrrenssranseseesssassensssensssnssssnssesssssssassorssses 596 575 557 514 512 509 541 551
1. Recursos ajenos a1argo plazo.........coeeeinereesereeveesevsnncenns 222 236 222 201 179 173 178 224 239
— Financiacion de las entidades de crédito a largo plazo... 125 13,2 127 115 10,1 10,3 99 8.4 77
— Resto financiacion ajena a 1argo plazo ..........ov.ceeveeiveen: 97 105 9,5 8,7 78 7.0 80 14,0 16,2
2. Financiacion a corto plazo con coste 141 132 11,7 121 106 107 108 11,1 12,4
— Financiacién de entidades de crédito a corto plazo ........ 83 7.2 6,5 6,8 52 5,1 51 3.9 43
— Resto financiaci6n ajena a corto plazo con coste........... 58 6,0 52 53 54 5,7 57 73 8,1
3. Financiacion a corto plazo Sin COSte..........oveeeeeeerevemeeee s 219 227 236 235 230 232 222 206 18,9
— PrOVEBHOIES......ccvcereeerreeerctere et e enssseas e 103 108 10,7 10,3 105 9,9 9,1 84
— Otros Acreedores 122 125 125 125 123 120 11,2 103

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

Atendiendo al origen de los recursos, se obser-
va que existen diferencias sustanciales en funcién
de si se trata de fondos bancarios y no bancarios.
Con respecto a la financiacién a largo plazo, los
procedentes de los intermediarios bancarios repre-
sentan el 7,7 por 100 de los pasivos totales, expe-
rimentado una reduccién de 4,8 puntos porcen-
tuales a lo largo del periodo considerado. Una
reduccién ligeramente inferior ha presentado la
correspondiente al corto plazo, si bien su impor-
tancia relativa dentro de las obligaciones manteni-
das por las empresas se encuentra por debajo del
4,3 por 100 en el afio 2000. Esta caida en el cré-
dito bancario ha venido motivada por el fuerte incre-
mento experimentado en este periodo por el cré-
dito entre empresas.

El andlisis empirico llevado a cabo con datos
microeconémicos pone de manifiesto que la inac-
cesibilidad a los mercados de capitales y otras fuen-
tes de financiacion alternativas al crédito bancario
ha provocado que las unidades productivas de
reducida dimensién, con un menor grado de liqui-
dez y solvencia, hayan encontrado més dificulta-
des para financiar sus planes de inversién. De este
modo, se confirma que este tipo de empresas
soporta mayores primas sobre los recursos exter-

nos captados, como consecuencia del caracter
acentuado de los problemas de informacién asi-
métrica a los que se enfrentan, lo cual conduce a
un coste de obtencion superior cuando se lleva a
cabo un incremento en el tipo de interés inducido
por las actuaciones de la autoridad monetaria.
Cuando esto ocurre, se produce una reorientacién
del credito de las empresas mas grandes, y con
mayor grado de capitalizacién y liquidez, hacia las
unidades de producciéon de menor dimension,
menos solventes y liquidas, ya que las primeras
presentan una mayor capacidad de acceso a los
mercados, y en general a las diversas fuentes de
financiacién existentes. Las caracteristicas estruc-
turales de las unidades de produccion y el sector
en el que operan han influido de igual modo sobre
las condiciones crediticias a las que se enfrentan
las empresas. Por otro lado, se observa que las
empresas han intentado compensar la menor dis-
ponibilidad de financiacién bancaria mediante el
recurso a otras fuentes de financiacién alternati-
vas, tales como el crédito entre empresas o la emi-
sién de sus propios valores. En definitiva, tanto las
entidades bancarias como el resto de agentes pro-
veedores de financiacién externa han influido con-
siderablemente sobre las condiciones crediticias a
las que se enfrentan las empresas, mientras que
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las caracteristicas estructurales especificas de las
unidades de producciéon han determinado notable-
mente el modo en el que las decisiones adoptadas
por los Bancos Centrales incide sobre la inversion
acometida en los diferentes sectores productivos,
viéndose reflejado sobre sus planes de produccién
y la creacién de valor afiadido.

4. A MODO DE CONCLUSIONES
E IMPLICACIONES DE “POLICY MAKER”

Del conjunto de los resultados obtenidos se
desprende que el desarrollo de la tecnologia de
pagos ha afectado al grado de traslacién de las
variaciones en los tipos de interés oficiales a los
aplicados a las operaciones activas y pasivas, y,
por tanto, el control de la transmisién de la politi-
ca monetaria por parte de los Bancos Centrales.
Junto a ello, Ia difusién del cajero automatico y los
instrumentos de pagos electrénicos ha permitido
a las entidades bancarias incrementar los depési-
tos captados y, asi, acomodar su oferta crediticia
ante una contraccion monetaria. Por ello, las subi-
das en el precio oficial del dinero no se han visto
reflejadas en una caida del crédito al que han podi-
do acceder las empresas en los niveles deseados
por parte de la autoridad monetaria. Como con-
secuencia de ello, la innovacién financiera y el
desarrollo tecnolégico han mermado el poder de
actuacion de los Bancos Centrales. A cambio, la
sociedad ha salido beneficiada en su conjunto. No
sélo se puede acceder a un mayor volumen de
financiacién y existen mayores posibilidades de
colocacién del ahorro, incluso en épocas en las
que la autoridad monetaria decide aplicar una poli-
tica restrictiva, sino también se consigue acceder
a la financiacién a un menor coste y obtener mayo-
res rendimientos por los recursos depositados. Sin
embargo, y aun cuando la innovacién tecnolégica
permite expandir las posibilidades de produccion
y consumo, y el mantenimiento de un volumen ele-
vado de crédito permite la financiacién adecuada

de la economia real, deben tenerse en cuenta una
serie de precauciones:

— En primer lugar, el espectacular crecimiento
del crédito puede llevar a las entidades bancarias
a incurrir en excesivos riesgos cuando aparezca un
escenario caracterizado por la fase baja del ciclo
econdmico y un incremento de la morosidad. En
este sentido, las entidades supervisoras deben abo-
gar porque las entidades bancarias apuesten por el
mantenimiento y la aplicacion de sistemas profe-
sionales de riesgo que permitan prevenir y diver-
sificar intertemporalmente los riesgos asumidos.
En este contexto, el Banco de Espafa cre6 hace
dos afnos el Fondo Estadistico de Cobertura de
Insolvencias con objeto de incrementar las garan-
tias ante la aparicién de posibles pérdidas.

— Aun cuando el desarrollo de la tecnologia de
pagos en la vertiente minorista ha favorecido a los
usuarios bancarios al reducir el coste soportado
por la financiacién crediticia y al incrementar la
remuneracién de los depésitos, estos efectos pue-
den ser neutralizados mediante el establecimiento
de acuerdos de colusidn y la fijacién de comisio-
nes abusivas. En este sentido, las autoridades
supervisoras deben velar para que los acuerdos de
interoperatividad y compatibilidad de redes persi-
gan Unicamente que se vean beneficiados los usua-
rios bancarios al poder acceder a la retirada de
efectivo o la prestacién de otros servicios de pagos
en mejores términos de conveniencia y coste.

NOTAS

(*) Este trabajo es una breve sintesis de la Tesis Doctoral
del autor, dirigida por el Dr. Santiago Carb6 Valverde y defendi-
da en la Universidad de Granada en junio de 2003. El autor agra-
dece la ayuda financiera y las posibilidades ofrecidas por la
Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas para la
Investigacion Econdmica y Sacial durante el perlodo correspon-
diente a la realizacién de la misma.

(**) Universidad de Granada y Funcas.
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LA EMPRESA AL DiA

Por Manuel Portela Pefias

. ENTREVISTA AL PROFESOR BAREA

A) La ultima reforma del Pacto de Toledo per-
mitié ampliar progresivamente el periodo de cdl-
culo de las pensiones, que pasé a definirse con las
cofizaciones de los tltimos ocho afios de vida labo-
ral hasta el conjunto de los ultimos quince arios.
Hay quien dice que el efecto de la medida ha sido
‘inicuo”. ; Cémo valoraria usted el resultado de la
reforma?

Las dos reformas efectuadas para ampliar el
numero de afos cotizados para calcular la pensién
van en linea correcta de hacer mas equitativo el
sistema, estableciendo una conexién entre lo paga-
do por cotizaciones al sistema y la pensién que se
otorga.

No sé por qué se dice que la reforma no ha teni-
do efecto alguno en el célculo de la pension; lo que
ocurre es que, al haberse aplicado de manera pau-
latina, los pensionistas apenas han tenido con-
ciencia de la disminucién en el calculo de su pen-
sién.

B) La Comision parlamentaria del Pacto de
Toledo ha propuesto ampliar a toda la carrera labo-
ral el periodo de célculo de las pensiones. ;Cree
usted correcta tal propuesta y por qué? ;Cree
usted que deberia aplicarse, como en el caso ante-
rior, con una escalada progresiva en el tiempo? ;O
bien deberia implantarse de una sola vez? ;Cémo
se podria garantizar la equidad?

Extender a toda la vida laboral el periodo para
calcular la pensién esta en linea con lo que debe
hacerse, ya que la Ley de 1985 de Reforma del
Sistema de Seguridad Social establecié como prin-
cipio la proporcionalidad que debe existir entre coti-
zaciones y pensiones.

Hay que tener presente que un sistema de pen-
siones contributivas no es un instrumento de redis-
tribucién de la renta, sino de distribuir la renta en

el ciclo vital de una persona: paga cotizaciones
mientras trabaja, que es un ahorro forzoso, para
recibir a la jubilacién una pensién; entre ambas
variables (cotizacién, pensién) debe existir equili-
brio financiero.

La ampliacién a toda la vida activa debe apli-
carse paulatinamente, como en el caso anterior,
para evitar el fuerte efecto que sobre la pension
tendria el afio en que pasara a jubilado.

Precisamente al extender el periodo de célculo
de la pensién a toda la vida durante la cual se ha
cotizado, es cuando verdaderamente el sistema
sera equitativo.

C) La Comision ha acordado también proponer,
en linea con la reciente Ley de jubilacion gradual
y flexible, que se limite al méaximo el recurso empre-
sarial a las prejubilaciones y se amplian los incen-
tivos a empresas y trabajadores para el retraso
voluntario de la edad de jubilacion. ;Cree usted
que esa doble recomendacion tiene posibilidad de
aplicarse en realidad? y, de ser asi, ;qué medidas
concretas serian necesarias para lograr su efecti-
vidad?

La tasa de dependencia de las personas de 65
y mas afios con respecto a la potencialmente acti-
va (15-64), que en el afio 2000 era del 24,5 pasa-
ra a ser del 60 en el afio 2050, lo que muestra el
fuerte envejecimiento que va a tener la poblacién
espafiola, la mas alta, junto con ltalia, de todos los
paises de la Unién. Por tanto, es necesario supri-
mir las jubilaciones anticipadas, que fue un instru-
mento utilizado en la década de los 70 para paliar
el fuerte efecto que la reconversién industrial hubie-
ra tenido sobre el paro.

Pero no sélo hay que tomar dicha medida, sino
gue para hacer viable el sistema frente al fuerte
envejecimiento que se va a producir a partir de
2015, es necesario alargar con caracter obligato-
rio la edad de jubilacién a los 70 afios. Con las dos
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medidas que hemos citado, calculo de la pension
en relacién con todo el periodo de cotizacion y pro-
longacion de la vida activa en 5 afios, se asegura-
ria la viabilidad de nuestro sistema publico de repar-
to de pensiones.

D) ¢ Habria que igualar las pensiones contribu-
tivas de todos los regimenes de la Seguridad
Social?

Efectivamente, asi tendria que ser, pero para
ello es necesario igualar previamente la carga fis-
cal por cotizaciones. Si la falta de equidad se da en
el Régimen General, esta falta de equidad es aun
mayor en los Regimenes especiales.

E) Hay quien ha propuesto que la revalorizacién
anual de las pensiones se realice de acuerdo a un
"i.p.c. menor”, que podria ser el IPC sin energia.
¢ Cree usted dtil y posible aplicar tal medida?

El i.p.c. a aplicar deberia ser el de la cesta de
la compra, en la cual invierten su renta los jubila-
dos, por tanto menor que el IPC general. Sin embar-
go, esto seria dificil de implantar, y si, como ya
hemos dicho, el sistema se hace viable con las dos
medidas que hemaos propuesto, no vale la pena
embarcarse en otra guerra.

F) Las proyecciones sobre la poblacion futura
espafola, realizadas por demdégrafos e institutos
estadisticos publicos, arrojan unas diferencias muy
abultadas entre si, que hacen dudar de su verosi-
militud. Aun con ello, el crecimiento del envejeci-
miento de la poblacién espariola es perfectamen-
te previsible. Las variables de ajuste para garantizar
la viabilidad futura del sistema son la tasa de nata-
lidad y el flujo de inmigrantes, respecio de las cua-
les existen unas politicas publicas profusamente
reformadas en los Ultimos afios. ;Cree usted que
son soluciones verdaderas? ;Cudles cree usted
que deberian ser las lineas mds eficaces de actua-
cién al respecto?

Las proyecciones de poblacién efectuadas por
estadisticos y demodgrafos se ajustan bastante a lo
que sera la realidad, a no ser que cambien fuerte-
mente las tasas de natalidad, defuncién e inmigra-
cion. Ademas, la tasa de natalidad que tendra efec-
to para la poblacion joven y activa no tiene ahora
influencia en la poblacién con més de 65 afios en
2050. El cambio en la tasa de mortalidad se pro-
duce muy lentamente; la variable con mayor incer-
tidumbre es la inmigracién, que depende de la poli-
tica que el Gobierno instrumente ante la necesidad

de mano de obra que la economia espafola tiene
para mantener el potencial de crecimiento. Y esto
no es dificil de calcular.

Lo que ha ocurrido es que no ha existido una
politica clara y fundada sobre la inmigracion, por
no haber efectuado los célculos oportunos de la
mano de obra inmigrante para mantener nuestro
potencial de crecimiento a largo plazo.

G) El Banco de Esparia llegé a proponer hace
liempo que la aportacién a planes privados de pen-
siones, aunque fuese en cantidades simbdlicas,
fuese obligatoria para todos los trabajadores.
¢ Como cree usted que podrian potenciarse las
pensiones privadas complementarias, individuales
y de empresa? ; Cree usted posible el trénsito del
sistema actual de reparto a uno de capitalizacion?
De serlo, ;c6mo podria financiarse?

Los planes privados de pensiones no pueden
imponerse obligatoriamente, pasarian a ser publi-
cos. Pueden potenciarse los individuales a través
de incentivos fiscales, como ya existe en Espania,
y los de empresa a través de la negociacion colec-
tiva en el que exista una aportacién de los empre-
sarios y de los trabajadores vy flexibilizando estos
ultimos las peticiones salariales si hay planes de
pensiones de empresa.

Pasar de un sistema de reparto a uno de capi-
talizacién es practicamente imposible, ya que gene-
raria un déficit del 10 por 100 del PIB en el primer
ano de la transicién, que iria disminuyendo lenta-
mente en el tiempo hasta que fallecieran todos los
pensionistas. Si sdlo pasan la mitad de los activos,
el déficit del primer afio seria del 5 por 100, que iria
disminuyendo paulatinamente a medida que vayan
falleciendo los pensionistas. La Gnica férmula viable
es que el sistema de capitalizaciéon sea gestionado
publicamente, con lo que el déficit del sistema de
reparto quedaria compensado con el superavit del
sistema de capitalizacién. Para el funcionamiento
del sistema, ver J. Barea, Papeles y Memorias de
la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas.

H) Respecto al calendario ¢cree usted que
deberia hacerse lo posible para que el Parlamento
aprobase el Proyecto de Ley anies de que se ini-
ciase el periodo electoral de 20047 ;Cudles son
sus argumentos al respecto? ; Cree usted que hay
tiempo y voluntad politica para ello?

Dado que la reforma sélo podria hacerse si
todos los partidos politicos estan de acuerdo, prin-
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cipalmente PP y PSOE, y nos encontramos a ocho
meses de las elecciones generales, ningln parti-
do firmara el acuerdo gque en definitiva va a supo-
ner una rebaja de la pension media, el que lo firme
perderia cuantiosos votos. Esto tiene que ser un
Pacto de Estado, muy necesario, pero que sélo
podré hacerse después de las elecciones.

[) ¢No cree usted que existe una falta de infor-

macién y explicaciones acerca de la utilidad/nece-
sidad de la reforma? ¢ Cree usted que seria posi-

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

La campania turistica de 2003

El sector turistico espafiol, que da empleo al 10
por 100 de la poblacién activa y aporta al Producto
Interior Bruto (PIB) el 12 por 100 de su valor, estd
pasando por uno de los ejercicios menos previsi-
bles posibles. Los dos principales mercados en los
que se coloca su oferta de sol, playa y diversion
nocturna, el britanico y el aleman, se han visto afec-
tados respectivamente por una rapida y fuerte reva-
lorizacién del euro frente a la libra, y por una rece-
sién econdmica, factores que en ambos casos se
han visto agravados por la presencia de nuevas
ofertas de caracteristicas similares a la espafiola,
en el Mediterraneo oriental, mas préximas al cen-
tro de Europa.

A principios de afio, en FITUR, los principales
mayoristas del sector confesaban la dificultad de
hacer previsiones responsables para el ejercicio
debido a las incertidumbres geopoliticas, de un
lado, pero también por el cambio de héabitos del
turista que, cada vez en mayor proporcion, evita
hacer reservas para beneficiarse de posibles nue-
vos destinos y de las ofertas de Ultima hora. Los
célculos del sector estiman que hasta el 60 por 100
de los clientes esperan al dltimo momento para
lograr alguna oportunidad. En todo caso, para el
mes de mayo se registraban ligeros aumentos en
el nimero de viajeros (+0,67 por 100), timidos retro-
cesos en las pernoctaciones (—0,35 por 100), y fuer-
te disminucién de las reservas (—24,48 por 100 a
dos meses vista y —=25,71 por 100 a tres meses

ble conseguir un aceptable consenso popular acer-
ca de las propuestas de reforma?

Efectivamente existe falta de informacion sobre
la necesidad de la reforma si queremos conservar
el principal instrumento de cohesién social que
tenemos. Después de las elecciones, el Gobierno
y los partidos politicos deben informar a la opinién
publica, a través de todos los medios de comuni-
cacién de lo que supone la reforma, con lo cual
podria conseguirse un consenso popular.

vista). Estas cifras, afectadas por el incierto desa-
rrollo de la invasién de Irak, parecian vaticinar un
ano desastroso, y a ellas se sucedi6 el aluvién de
ofertas que los grandes operadores pusieron en el
mercado. Como ejemplos significativos, baste decir
que Tui, principal touropserador europeo, cred una
marca especifica de viajes baratos, Discount Trave/
(“viaje descuento”), y hace escasas fechas varias
empresas espafiolas acusaban a Viajes Marsans
de estar tirando los precios y arruinando el nego-
cio para todos.

La caida en las expectativas de demanda turis-
tica ha estimulado al Gobierno para embarcarse en
la mejora de las estadisticas sectoriales. Y a
emplear fondos en la promocién turistica como los
19 planes de desarrollo que el Consejo de Ministros
aprobaba el pasado 6 de mayo con los que, fun-
damentalmente, se apostaba por mejoras de cali-
dad en los servicios. La temporada veraniega arran-
¢6 con prudencia en las previsiones pero con un
optimismo contenido: la proliferacion de ofertas
parece haber despertado el interés del cliente y el
nivel de ocupacion, sin ser bueno, parece desmentir
los peores augurios lanzados en primavera.

El sector debe afrontar, ademads, la existencia
de una oferta en crecimiento de apartamentos no
registrados y casas particulares en alquiler que
actuan como fuerte competencia a las instalacio-
nes hoteleras. Sin embargo, la principal duda a la
que se enfrenta el sector turistico en Espafia, tras
los euféricos crecimientos de los afios noventa, es
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si el futuro sostenimiento de un mercado ya madu-
ro pasa por abundar en el cultivo extensivo (mas
hoteles, mas construcciones residenciales) y reba-
jas de precio a base de rebajar margenes, o apos-
tar por las restricciones de la oferta, tales como las
moratorias de construccion en Canarias, la muy
debatida en la Costa del Sol, o la recientemente
sancionada por las urnas en Baleares.

Altadis adquiere Régie de Tabacs du Maroc
(RTM) '

La compafia tabaquera hispano-francesa
Altadis ha visto cémo los mercados recibian con
un acusado escepticismo su apuesta de expansion
a Marruecos. Altadis ha adquirido el ex monopolio
estatal marroqui RTM por 1.292 millones de euros,
el doble de lo que preveia ingresar el gobierno de
Rabat y de lo que valia la compafiia segun los ana-
listas. En 48 horas la compafiia perdié méas del 12
por 100 de su valor en bolsa y las agencias de
rating bajaron su calificacién. Tres son los motivos
que justificarian esta reaccion adversa de los mer-
cados. De un lado, el precio pagado se considera
caro. De otro, Altadis pierde de un plumazo una de
las caracteristicas que la hacian tan querida por
los inversores menos partidarios de las aventuras,
su prudencia en el crecimiento, ya que su nivel de
apalancamiento pasa del 40 al 120 por 100. Por
dltimo, limita su capacidad de crecimiento en la UE:
dado que la compaiiia ha establecido su limite de
deuda en 3.700 millones de euros, y que ya ha gas-
tado unos 2.400 millones (entre la deuda previa y
la que se genera con esta operacién, financiada
integramente con endeudamiento), dispone de poco
mas de 1.300 millones de euros para la puja de la
italiana ETI, que se pondra a la venta este otofio y
por la que el Estado italiano solicita entre 1.100 y
1.400 millones de euros.

Los copresidentes de Altadis, Jean-Dominique
Comoli y Pablo Isla, argumentan que las estima-
ciones existentes no hacen justicia al valor real de
RTM, en especial a la ventaja que supone que
hasta 2008 vaya a seguir siendo empresa mono-
polistica, y a las similitudes del actual mercado
marroqui con el espanol de los ochenta, lo que
garantizaria su potencial de crecimiento.

No obstante, atin tardara tiempo en poder valo-
rarse los riesgos reales de la operacién y si los
directivos de Altadis han sido valientes o temera-
rios, dadas las convulsas circunstancias que
envuelven el mercado de tabaco, caracterizado por

la regulacién tarifaria y las restricciones al creci-
miento de la demanda por motivos sanitarios.

El reciente acuerdo de la Organizacién Mundial
de la Salud (OMS) para reducir la publicidad del
tabaco y multiplicar las advertencias de sus per-
versos efectos ha ido mas lejos de lo que las pro-
pias empresas del sector esperaban, ya que ha
extendido las restricciones a los paises en vias
de desarrollo, que estaban siendo los nuevos
mercados de crecimiento hacia los que busca-
ban expandir sus actividades las industrias taba-
queras.

La reciente decision de subir un 25 por 100 los
impuestos al tabaco en Francia o el debate abier-
to en Estados Unidos para prohibir fumar en todo
el pais son dos ejemplos de cémo factores ajenos
al mercado influyen notablemente en la-considera-
cién de futuro de este negocio. En Espafia, una
nueva subida de los precios estd préxima y existen
estudios que aseguran que por cada 10 por 100
que sube el precio del tabaco el nimero de fuma-
dores se reduce un 3,5 por 100, lo que anima a las
autoridades sanitarias a presionar sobre los gobier-
nos para que sigan en esa senda. Debe tenerse en
cuenta que en los Ultimos afnos el aumento de
impuestos del tabaco en nuestro pais ha supues-
to un recorte del margen de beneficio de Altadis del
32 por 100 y la situacién sélo puede empeorar, ya
que Espafia, junto a Portugal, es el pais en el que
el tabaco es mds barato dentro de la Unién
Europea.

La “doble moral” con la que acttan al respecto
los gobiernos tampoco contribuye a dibujar un
panorama a medio plazo més halagleno: la politi-
ca de ayudas publicas al cultivo de tabaco, imbri-
cada en mitad de la controvertida Politica Agraria
Comun (PAC), supone que el 85 por 100 de los
ingresos de un cultivador proviene de las subven-
ciones. Ya hace tiempo que esta en marcha el deba-
te sobre por qué la Unién debe gastarse cerca de
mil millones de euros anuales en subvencionar un
producto que luego origina no menos de medio
millén de muertes cada afio y unos sustanciosos
gastos sanitarios.

La evolucién de todas estas variables, a la que
habra que anadir la guerra que Altadis mantiene
con el Tribunal de Defensa de la Competencia acer-
ca de las restricciones sobre la distribucién de taba-
co, sera la que permita evaluar la audacia de la
adquisicién de RTM, que tanta sorpresa ha causa-
do entre los analistas.
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La OPA de Telefdnica sobre Terra

Terra, filial de Internet de Telefénica, salié a
Bolsa el 17 de noviembre de 1999 a 11,81 euros la
accion. En apenas tres meses, el 14 de febrero, el
valor llegé a alcanzar los 157 euros por titulo. Su
ultimo mejor cierre fue pocos dias después, el 25
de febrero, a 139,75 euros. Desde entonces, el valor
no hizo sino bajar hasta el minimo histérico de los
3,75 euros. Dentro de la estrategia de Telefénica
de cerrar y sanear todas las aventuras empresa-
riales fallidas para presentar en 2004 unos magni-
ficos resultados con cargo a 2003, y tras despren-
derse de su fuerte presencia en medios de
comunicacion, tenia que liegarle el turno a Terra.
La controversia estriba en que el precio de la OPA
lanzada sobre el 100 por 100 del capital es de 5,25
euros, es decir, menos de la mitad del valor con el
que salié al parqué. Asi las cosas, el mercado se
mostré desde el principio convencido de que
Telefénica, que habia condicionado el éxito de la
OPA a que fuese suscrita por el 75 por 100 del capi-
tal, acabarfa por mejorar el precio. Por eso las
acciones de Terra se mantuvieron, desde el mismo
momento en que se informé de la OPA, por enci-
ma del precio ofrecido por la matriz.

Telefonica rebajé su condicién de aceptacion al
60 por 100 y anuncié a los pequefios ahorradores
que no retiraria la compaiiia del mercado bursatil.
La compafiia confirmé que una vez completada la
OPA integraria sus filiales de contenidos Endemol
y Lola Films, en Terra, de cara a un futuro negocio
de oferta de televisién a través de ADSL para com-
petir con las operadoras de cable.

El perjuicio causado a gran nimero de peque-
fios inversores y a algunos fondos de inversién (que
tomaban como referencia los valores presentes en
el Ibex) ha sido en todo caso el aspecio mas con-
trovertido de esta OPA. Telefénica disefié la opera-
cién para que no le repercutiera pérdidas, pues el
coste total, 1.726 millones de euros, esta por deba-
jo del valor de tesoreria de la compaiiia, que es de
1.731 millones. La eleccién de Telefénica fue muy
calculada: pese a disponer la filial de una caja simi-
lar al coste, no fue la propia Terra la que lanzé una
OPA de exclusion sobre las acciones debido a que
la oferta debe partir de un tercero para que el pre-
cio sea libre. Asi, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, que tuvo que suspender la cotizacién
del valor en el momento del lanzamiento de la ope-
racién por una presunta fuga de informacion privi-
legiada, autorizé luego la OPA, lo que decepcioné
a una parte de los accionistas, que esperaban que

el organismo supervisor obligara a Telefénica a
mejorar el precio. El presidente de la CNMV, Blas
Calzada, ya habia anticipado que, al no tratarse de
una OPA de exclusion, la CNMV no podia exigir la
mejora del precio.

Pero hay otras ensefianzas derivadas de lo
sucedido con este valor. El saneamiento practica-
do en las cuentas de Terra ha provocado un serio
revés para el accionista: hace un afo, los fondos
propios de la compaiiia eran de 5.000 millones de
euros, lo que arrojaba un valor por accién muy cer-
cano a los 9 euros (unos 8,77 euros). Los sanea-
mientos contables practicados dejaron, seis meses
después, ese guarismo en 3.900 millones, que divi-
didos por el nimero de acciones da exactamente
la cifra ofrecida hoy por Telefénica, 5,25 euros.
Dicho de otro modo, Telefénica ha realizado la OPA
después de haber deshinchado el valor de Terra
segun los criterios de prudencia contable. Los per-
judicados, otra vez, los pequerios inversores.

Por otro lado, con la OPA de Terra se vacia de
contenido el indice Nuevo Mercado de la Bolsa de
Madrid, en el que el peso de la filial de Telefénica
es determinante y que podria verse reconsiderado
tras esta operacion.Y al margen del valor paradig-
mdtico de este caso para explicar lo ocurrido en
torno a la burbuja tecnolégica, la OPA de Terra
pasard a engrosar los argumentos de aquellos que
defienden que la inversion directa en bolsa es un
espacio reservado a profesionales y que los inver-
sores afectados son los Unicos responsables de las
pérdidas en las que han incurrido.

Revisién del Ibex

El Comité Asesor Técnico del Ibex decidié, en
su reunién ordinaria del pasado 15 de junio, sacar
del selectivo a la compafiia Prisa, editora de E/
Pais, y sustituirla por el asegurador Mapfre, lo que
provocd de inmediato la légica correcciéon de ambos
valores. El expulsado se dejaba en la misma sesién
un 6,53 por 100, mientras la aseguradora se apre-
ciaba un 3,51 por 100. La decision causo cierta sor-
presa en algunos medios. Por una parte, el candi-
dato que mas sonaba para dejar el selectivo era
Zeltia. De otra, las OPA en marcha sobre Terra,
Metrovacesa y NH Hoteles apuntaban a que el
Comité no tendria necesidad de mover la compo-
sicion del selectivo, ya que las opadas podrian
abandonarlo tras las operaciones de las que son
objeto. Finalmente, el Comité asesor Técnico del
Ibex decidié seguir el estricto criterio de liquidez y
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replicabilidad que rige las decisiones relativas a la
composicién del indice, sin perjuicio de que antes
de la préxima reunién ordinaria, y en funcién del
resultado de las OPA en marcha, pueda realizar
algun reajuste técnico.

Con las ganas se han quedado Aguas de
Barcelona y Red Eléctrica Espafiola, que sonaron
con fuerza para incorporarse al indice y que, no
obstante, tendran otra oportunidad cuando se com-
pleten las ofertas de adquisicién antedichas. Incluso
la propia Prisa aspira a reincorporarse al selecto
club en caso de que se produzcan las tres salidas.

Las correcciones en la cotizacién de los valores
que han entrado y salido del Ibex 35 se explican
por el volumen de fondos que replican la composi-
cion del selectivo, que en los dias posteriores al
anuncio ajustaron sus carteras al nuevo listado del
indicador, de acuerdo a la gestion pasiva que sue-
len practicar.

Discurso del gobernador del Banco de Espaiia

El gobernador del Banco de Espafia, Jaime
Caruana, realizé el pasado 13 de junio el habitual
discurso presentacién del Informe Anual corres-
pondiente al ejercicio 2002. En dicha intervencién
repaso algunas de las anomalias del crecimiento
espafol y apunté a un cambio en el modelo eco-
némico para afrontar con garantias la recuperacién
econdmica en el momento en que la coyuntura
internacional mejore. No obstante, el gobernador
no escatimé palabras de encomio para las politi-
cas econémicas del Gobierno y atribuy? a las refor-
mas estructurales y la politica presupuestaria la
resistencia de la economia espafiola, que sigue
creciendo al 2 por 100 en un entorno de estanca-
miento o recesién en los paises europeos.

El discurso de Caruana se centrd en el andlisis
de los dos principales motores del crecimiento de
la economia espafiola y en los riesgos que conlle-
van. Aunque en ningin momento mencioné la exis-
tencia de una “burbuja inmobiliaria”, el gobernador
del Banco de Espafia sefial6é que el precio de las
viviendas “podria haber sobrepasado los niveles
coherentes” e inst6 a las administraciones a prac-
ticar politicas que palien la escasez de suelo, asf
como a corregir el “sesgo que en el mercado espa-
fiol presenta la vivienda en propiedad frente a la
vivienda en alquiler”. De no practicarse estas

correcciones en las politicas, Caruana teme que
los precios en el mercado inmobiliario podrian tener
en el futuro cercano “ajustes mas bruscos” de los
habidos en el pasado. Al lado de la construccion,
el nivel de consumo sigue siendo la otra pata que
sostiene el modelo de crecimiento espafiol, algo
que preocupa al Banco de Espafia, cuyo goberna-
dor pidié expresamente que se tomen “decisiones
de gasto més alineadas con la evolucién de las ren-
tas corrientes, preservandose la solidez de Ia posi-
cion patrimonial de las sociedades y los hogares”.

Derivada de las anteriores es la situacion de la
deuda: los niveles de endeudamiento tanto fami-
liares como empresariales son muy elevados, tanto
que “pudieran llegar a afectar en el futuro al ritmo
de la recuperacion econémica”, apuntd. Y en tal
sentido, avisé del exceso de crecimiento del cré-
dito existente. También envié advertencias a las
entidades financieras para que “refuercen el rigor
en los procesos de andlisis, concesién y segui-
miento de las operaciones de crédito y que agili-
cen los procedimientos de recobro”, con el objeto
de garantizar la salud de los balances de las pro-
pias entidades, a las que ademas pidi6 “una estra-
tegia de recursos propios que tenga en cuenta ele-
mentos como la permanencia y calidad de los
recursos propios”, aludiendo a la tentacién de las
“financiaciones subordinadas” y otras férmulas que
no atienden al principio de la planificacién a medio
plazo.

También aludié Jaime Caruana al impacto que
las nuevas normas contables (NIC) tendran en las
entidades financieras, y como los directivos de las
mismas tendran que asumir mas responsabilida-
des ante inversores, analistas, agencias de califi-
cacioén y supervisores, tras los acuerdos de la nueva
normativa internacional de contabilidad de Basilea
I, que afectara “no sélo a rabrica del capital o esta-
dos contables, sino también a Ias estrategias de
negocio y a la gestion de riesgos”.

Todo ello, encaminado eliminar riesgos y cam-
biar el patrén de crecimiento actual de la economia
espafiola, que descansa sobre el consumo priva-
do y la construccién y que debiera, segin Caruana,
buscar sus apoyos en “la inversién y las exporta-
ciones®, para que se elimine de forma paulatina los
niveles de endeudamiento y “empresas y familias
puedan continuar incrementando sus recursos a la
financiacidén ajena” cuando toque engancharse al
tren de la ansiada recuperacién internacional.
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Actualidad Social

LA OBRA SOCIAL DE LAS CAJAS DE AHORROS:

ELEMENTO CLAVE DE SU CULTURA CORPORATIVA (*)

Mucho antes de que el concepto de “responsa-
bilidad social corporativa” comenzase a sonar con
insistencia en los ambitos empresariales y acadé-
micos, éste ya constituia el elemento central de la
cultura corporativa de las cajas de ahorros, enti-
dades que nacieron con una decidida vocacion
social. Es precisamente esta vocacién social, que
se instrumenta fundamentalmente a través de la
denominada “obra social”, la que representa en la
actualidad su principal rasgo distintivo con respec-
to al resto de las entidades financieras.

Dada la especial naturaleza de las cajas de
ahorros —son instituciones financieras de caréc-
ter social sin animo de lucro—, una parte sustan-
cial de los beneficios obtenidos cada ejercicio
revierte a la sociedad, materializada en una gran
variedad de actividades sociales y culturales de
interés general. Con ello, las cajas desarrollan una
importante labor que contribuye al progreso social
y cultural de las comunidades en las que operan,
con las que mantienen una fuerte vinculacién, y
que evita la exclusién, al proveer bienes de caréc-
ter cultural y social —y servicios financieros— a
ciudadanos que de otro modo no hubiesen tenido
acceso a ellos.

Una caracteristica propia de la obra social,
desde sus origenes, es su adaptacién a las condi-
ciones econdmicas y a las demandas y necesida-
des de la sociedad, mostrando un claro caracter
complementario de las actuaciones de los orga-
nismos publicos, de forma que a medida que el

sector publico se iba haciendo cargo de areas
hasta entonces atendidas por las cajas, éstas diri-
gian sus actuaciones hacia aquellas otras donde
habian surgido nuevas necesidades sociales toda-
via no cubiertas. En la actualidad, la obra social da
respuesta a demandas de la poblacién en ambitos
tan variados como la cultura, el medio ambiente,
la conservacién del patrimonio artistico, la mejora
de la calidad de vida de los colectivos desfavore-
cidos o la inclusién social, entre otros. Las activi-
dades desarrolladas en todos estos ambitos se
integran en cuatro grandes areas de actuacién:
Cultura y tiempo libre, Asistencia social y sanita-
ria, Educacién e investigacion, y Patrimonio histé-
rico artfstico y natural.

En 2002, la dotacién (1) que el conjunto de las
cajas de ahorros realizé a la obra social ascendié
a 984,7 millones de euros, con un incremento en
valores absolutos respecto a la dotacién del afio
precedente de 47,8 millones, lo que se traduce en
un crecimiento interanual del 5,1 por 100 y en un
dividendo social del 26,8 por 100 de los beneficios
netos del conjunto de cajas. Por su parte, los recur-
sos destinados a la obra social alcanzaron los
1.069,9 millones de euros —tras experimentar un
crecimiento del 10,39 por 100—, que financiaron la
realizacion de 122.331 actividades y la puesta en
marcha y el mantenimiento de 4.845 centros, y de
los que se beneficiaron 54.533.178 personas. El
cuadro 1, que recoge la distribucién por areas socia-
les de los recursos aplicados, las actividades, los
centros y los beneficiarios de la obra social de 2002,
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CUADRC 1
OBRA SOCIAL EN 2002
‘ RECURSOS
AREAS SOCIALES (Mies euros) BENEFICIARIOS ACTIVIDADES CENTROS
Cultura y tiempo libre......oveeresseeerecrinneens 499.313 41.745.541 87.652 1.723
Asistencia social y sanitaria 251.433 3.143.580 18.313 1.711
Educacion e investigacion.........c..ueeureeeenee 212.001 6.047.459 13.194 580
Patrimonio histérico artistico y natural ....... 107.024 3.596.598 3.172 831
TOtAl oot et e 1.069.861 54.533.178 122.331 4.845

Fuente: Memoria Obra Social 2002, CECA.

muestra cémo el darea claramente destacada, que
aglutina el volumen de recursos més elevado y el
mayor nimero de actividades, centros y beneficia-
rios es Cultura y tiempo libre; le siguen, atendien-
do a los recursos destinados, a una distancia con-
siderable, Asistencia social y sanitaria, Educacion
e investigacién y Patrimonio histérico artistico y
natural, por este orden.

Los 499,3 millones de euros destinados a
Cultura y tiempo libre representan el 46,67 por 100
de los recursos aplicados a la obra social; por su
parte, Asistencia social y sanitaria recibié el 23,50
por 100 de éstos, mientras que la participacién rela-
tiva en dichos recursos de Educacion e investiga-
cioén y Patrimonio histérico artistico y natural fue,
respectivamente, del 19,82 y el 10,01 por 100.

Dentro de estas grandes cuatro areas de actua-
cién, la distribucion de los recursos es bastante
desigual, siendo las subédreas que reciben mas
recursos Cultura, con el 81,34 por 100 de los recur-
sos destinados al area en la que se integra y el
37,96 de los recursos totales, Asistencia social
(89,53 por 100 de los recursos de su drea y 21,04
por 100 del total), Educacion (66,50 y 13,18 por
100, respectivamente), y Pairimonio histérico artis-
tico (65,46 y 6,55 por 100, respectivamente). El gra-
fico 1 presenta los pesos relativos de cada una de
las subareas respecto del total de recursos desti-
nados a la obra social.

El comportamiento de la obra social en 2002 es
el resultado de una evolucion caracterizada, en los
ultimos seis afos, por un crecimiento continuo de
los recursos destinados (grafico 2) y por su tipica
adaptacién a las demandas de la sociedad. Asi, y
siguiendo una tendencia que se inicié en la déca-
da de los ochenta —cuando una actuacién mas
intensa de los poderes publicos en areas como la
asistencial y la sanitaria o la docencia desplazé la
labor sacial de las cajas hacia otras areas con nue-
vas necesidades y menor cobertura—, Cultura y

tiempo libre y, en menor medida, Pairimonio histé-
rico artistico y natural han seguido ganando peso
en detrimento de Asistencia social y sanitaria y
Educacién e investigacion. El cuadro 2 recoge la
evolucién de los pesos relativos de cada una de
esas areas, y en él queda patente como Cultura y
tiempo libre es el drea social que més importancia
ha adquirido, pasando a absorber en 2002, como
ya hemos comentado, un 46,67 por 100 de los
recursos totales, lo que representa una ganancia
de casi 7,5 puntos porcentuales en tan sélo seis
afios. La ganancia de importancia relativa de
Patrimonio histdrico artistico y natural ha sido mas
modesta, pasando del 6,61 por 100 de 1997 al
10,01 por 100 de 2002. Las otras dos areas han
perdido protagonismo, siendo Asistencia social y
sanitaria la que ha experimentado en ese mismo
periodo una mayor reduccién de su participacion
en los recursos destinados a la obra social, cifra-
da en 8,4 puntos porcentuales.

Por lo que respecta a las tres clases de obra
social o modalidades de ejecucion, en 2002 el
mayor volumen de recursos, 709,4 millones de
euros, se destiné a “gastos directos” o, lo que es lo
mismo, a obra propia, integrada por programas
disefiados y gestionados directamente por las cajas
de ahorros, con un crecimiento interanual del 9,33
por 100 y una cuota del 66,31 por 100. Las sub-
venciones o ayudas, también conocidas como obra
en colaboracién, en la que las actividades y los pro-
gramas se elaboran y ejecutan en colaboracién con
otras instituciones, absorbieron 348,4 millones de
euros, el 32,57 por 100 del total de recursos, expe-
rimentando un fuerte crecimiento respecto a 2001,
cifrado en el 12,18 por 100. Por ultimo, el denomi-
nado “fondo social” u obra ajena es una modalidad
de ejecucién complementaria de las anteriores, con
una importancia residual (1,12 por 100 del total de
recursos, es decir, casi 12 millones de euros), inte-
grada por subvenciones de caracter excepcional
y transitorio que las cajas conceden a otras enti-
dades para hacer frente a gastos corrientes (no a
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GRAFICO 1

DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS DESTINADOS A LA OBRA SOCIAL EN 2002
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LOS RECURSOS DESTINADOS POR AREAS SOCIALES. 1997-2002
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2002

inversiones de puesta en funcionamiento). El gra-
fico 3 muestra la evolucion hasta 2002 de la parti-
cipacién en el total de recursos destinados de cada
una de estas clases de obra social.

Aunque los gastos directos contintian siendo la
opcidn preferida, han ido perdiendo peso paulati-
namente en favor de la obra en colaboracién, que

ha registrado crecimientos interanuales en los dlti-
mos afios superiores en todos ellos al 12 por 100,
lo que no es sino un reflejo de la continua preocu-
pacion de las cajas por lograr una mayor conexién
con las comunidades en las que operan.

Desde la perspectiva de las areas sociales, la
obra propia es la mas caracteristica de Cultura y
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CUADRO 2
EVOLUCION DE LA DISTRIBUCIGN PORCENTUAL POR AREAS SOCIALES DE LOS RECURSOS DESTINADOS
A LA OBRA SOCIAL, 1997-2002

AREAS SOCIALES 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Cultura y tiempo libre........ccovecvernrnerrenninns 39,18 40,34 42,76 46,27 47,61 46,67
Asistencia social y sanitaria .............ceeceernes 31,87 29,81 32,35 25,63 23,14 23,50
Educacion e investigacion...........cce.eoreenrenn: 22,34 22,15 19,38 20,58 20,77 19,82
Patrimonio histdrico artistico y natural ....... 6,61 7,70 5,51 7,52 8,48 10,01
L3]SV 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Memoria Obra Social 2002, CECA.

tiempo libre, Educacion e investigacién y Patrimonio
histérico artistico y natural, mientras que la mayoria
de los recursos destinados a Asistencia social y sani-
laria se canaliza a través de la obra en colaboracién.
Por su parte, desde el punto de vista de las clases
de obra social, dentro de los gastos directos el mayor
peso especifico corresponde a Cultura y tiempo libre,
que absorbe el 53,6 por 100 de dichos gastos, segui-
da de Educacion e investigacion, Asistencia social
y sanitaria y Patrimonio histérico artistico y natural;
mientras que en los programas en colaboracion la
mayor participacién es la de Asistencia social y sani-
faria, area a la que se dirigieron en 2002 129,3 millo-
nes de euros de los 348,4 con los que conté esta
clase de obra social, seguida de Cultura y tiempo
libre; Educacién e investigacién, y Patrimonio histo-
rico artistico y natural; finalmente, por lo que res-

GRAFICO 3

pecta al fondo social, se repite la misma distribucion
gue para la obra en colaboracién.

Otra perspectiva desde la que se puede con-
templar la obra social de las cajas de ahorros es la
de su modalidad de aplicacién, distinguiéndose la
inversién en inmovilizado y el gasto en manteni-
miento. Es en esta Gltima modalidad en la que se
materializa el grueso de los recursos, con un mon-
tante, en 2002, de 929,4 millones de euros, frente
a los 140,4 millones invertidos en inmovilizado. Sin
embargo, el analisis de su evolucién (grafico 4)
muestra como la inversion en inmovilizado ha ido
ganando terreno, si bien muy timidamente, a los
gastos en mantenimiento, llegando a absorber en
2002 el 13,13 por 100 de los recursos totales, fren-
te al 11,33 de 1997.

EVOLUCION DE LA DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS RECURSOS DESTINADOS
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS RECURSOS DESTINADOS

POR MODALIDADES DE APLICACION. 1997-2002
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Esta ligera contencién de los gastos de mante-
nimiento responde a una estrategia de potencia-
cioén de los recursos propios de las cajas que per-
sigue favorecer y reforzar su solvencia, lo que, a su
vez, redundard en mayores posibilidades futuras
de dotacién a la obra social. Por ello, se esta optan-
do en mayor medida por |a realizacién de obras
sociales que generen los menores costes posibles
de mantenimiento y administracion, y tengan aso-
ciadas posibilidades de revalorizacién —inmuebles,
por ejemplo.

Las areas en las que mas recursos se han des-
tinado en 2002 a inversion en inmovilizado han sido,
por este orden, Cultura y tiempo libre, Patrimonio
historico artistico y natural, Asistencia social y sani-
taria y Educacion e investigacién. El orden varia
cuando se toma como referencia lo gastado en
mantenimiento, siendo Cultura y tiempo libre el area
que ha aplicado mayor cantidad de recursos a man-
tenimiento, seguida de Asistencia social y sanita-
ria, Educacién e investigacion y Patrimonio hist6-
rico artistico y natural.

Como resumen de lo hasta aqui expuesto,
podemos decir que la obra social de las cajas de
ahorros constituye el elemento clave de su cultu-
ra corporativa y la maxima expresién de su voca-
cién social, al ser la reversion a la sociedad de

buena parte de los excedentes generados cada
ejercicio uno de sus objetivos fundacionales béasi-
cos. Una caracteristica definitoria de la obra social
ha sido, y continda siéndolo, su adaptacién a las
exigencias econdmicas y a las necesidades de la
sociedad, que han influido en el volumen de recur-
sos a ella destinados, en su composicién, en la
forma de ejecutar y gestionar las actividades y los
proyectos, y en las modalidades de su aplicacién.
Asi, el creciente volumen de los recursos destina-
dos en los lltimos afnos a la realizacién de activi-
dades propias de la obra social se ha dirigido
mayoritariamente hacia el area de Cultura y tiem-
po libre, en respuesta a la mayor demanda de la
poblacién de este tipo de bienes y a su menor
cobertura en relacién con otras dreas como Edu-
cacion e investigacion y, sobre todo, Asistencia
social y sanitaria, ambitos en los que la actuacién
del sector publico y, mas recientemente, la apari-
cion de otras organizaciones que prestan servicios
de caracter asistencial han provocado que los
recursos destinados por las cajas a estas activi-
dades tengan un peso relativo paulatinamente
menor. La mayor preocupaciéon mostrada por los
ciudadanos respecto del medio ambiente y el patri-
monio artistico ha tenido reflejo en los recursos
destinados a estas areas, que, si bien representan
todavia un reducido porcentaje, han ido aumen-
tando en los dltimos ejercicios.
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Por lo que respecta a la forma de ejecucion y
gestion de la obra social, la obra en colaboracion
ha ido ganando importancia, en una linea de bus-
queda de la mayor compenetracién posible con la
sociedad. Finalmente, han ganado peso dentro de
las modalidades de aplicacion las inversiones en
inmovilizado, si bien de forma muy moderada, lo
que podria ser reflejo de una estrategia de forta-
lecimiento de los recursos propios para aumentar
la solvencia de las cajas, y con ello asegurar las
dotaciones futuras a la obra social.

NOTAS

(*) Redaccién de Cuadernos de Informacién Econémica.
Realizado por Maria Jests Guijarro Anton.

(1) La dotacién a la obra social es la parte del excedente o
beneficio obtenido en el ejercicio que las cajas aplican a la obra
social, una vez pagados los impuestos y constituidas las reser-
vas. No hay que confundirla con los “recursos destinados” a la
obra social. El montante total que cada afio esta disponible para
financiar actividades propias de la obra social esta constituido por
dicha dotacién y por los remanentes no empleados en los ejerci-
cios anteriores. Por tanto, los “recursos destinados” son los efec-
tivamente empleados en la financiacién de dichas actividades.
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DEL PORQUE AL COMO
DE LA ACCION SOCIAL DE LA EMPRESA (*)

Carmen Valor Martinez (**)

1. INTRODUCCION

En las propuestas tradicionales de responsabi-
lidades sociales de la empresa, se hace siempre
referencia a la filantropia. De hecho, la filantropia
es considerada el embrién de la responsabilidad
social de la empresa (Lozano, 1999: 83). Segun la
definicion de Carroll (1998), la empresa tiene cua-
tro responsabilidades: econémicas, legales, éticas
y filantrépicas. También Boatright (1993: 397) iden-
tifica la filantropfa como una de las responsabili-
dades de la empresa.

Muchas empresas estan organizando y ejecu-
tando sus actividades filantropicas de forma estra-
tégica, con el doble fin de facilitar la comercializa-
cién de sus productos y servicios y de resolver
necesidades sociales. A ese planteamiento estra-
tégico de la filantropfa se le denomina accién social
de la empresa (en adelante, ASE) (1).

Sin embargo, muchos autores sefialan que ésta
no es una responsabilidad de la empresa, es decir,
que no esta obligada a dedicar una partida a acti-
vidades de interés general (Lipovetzky, 1997; Melé,
1996; Argandoiia, 1995). Shaw y Post (1993) mati-
zan esta afirmaciéon. Baséandose en tres teorias éti-
cas —utilitarista, deontolégica y aristotélica— argu-
mentan que la empresa no esté obligada a resolver
los problemas de la sociedad, a no ser que ella
misma haya contribuido a crearlos; sélo en ese
caso, tiene la obligacién moral de dedicar recursos
para corregir los efectos y compensar a la socie-
dad por sus acciones.

Cabe preguntarse también si la ASE es cohe-
rente con las otras responsabilidades de la empre-
sa, esto es: si es licito, si es ético, y si resulta un
obstaculo en el cumplimiento de la responsabilidad
econdmica de la empresa.

Hay un nutrido grupo de autores y entidades que
la consideran o la han considerado una practica ili-

cita. Las razones que les llevan a esta conclusién
pueden sintetizarse en dos:

* Porque supone un robo a los accionistas, en
tanto que resulta un gasto de dificil justificacion, y,
en consecuencia, una violacion del principio de pro-
piedad o stewardship (podriamos denominar a este
grupo “neoliberales”).

* Porque sélo un gobierno democraticamente
elegido tiene el derecho y el deber de administrar
el gasto social (podriamos denominar a este grupo
“estatistas”).

Estos dos argumentos se corresponden con
dos tradiciones culturales y dos sistemas poli-
ticos. La razén “neoliberal” ha presentado mas
dificultades en el mundo anglosajén; en Europa,
los principales detractores de la accién social son
los defensores del Estado como dnico protago-
nista de la vida social (de ahi que los denomine-
mos “estatistas”). Las dos posturas critican en
el fondo la motivacion de la empresa para cola-
borar con la comunidad, aungue esta motivacion
es interpretada de forma esencialmente dife-
rente. Las razones de estos dos grupos han sido
rechazadas por la literatura, los ciudadanos y
el mismo Estado. Con todo, el debate no esta
cerrado.

En este trabajo, y como adelanta su titulo, se
analiza el “porqué” de la accién social de la empre-
sa, para llegar a proponer un “cdmo”. En primer
lugar, se recogen las posturas en contra de la
ASE, y los contra-argumentos ofrecidos a cada
grupo. En segundo lugar, se describe brevemen-
te el marco de desarrollo de la ASE en Espafia.
En tercer lugar, se propone un decalogo para la
planificacién y la ejecucion de la accién social,
este decélogo pretende resolver los problemas
presentados por ambas posturas. Por uitimo, se
ofrecen unas conclusiones y futuras lineas de tra-
bajo sobre este tema.
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2. EL DEBATE SOBRE LA ACCION
DE LA EMPRESA

2.1. La postura “neoliberal”

Decia Friedman que la contribucion de la empre-
sa al mantenimiento de organizaciones de caridad
y de universidades constituye un uso inadecuado
de sus fondos en una sociedad de libre empresa,
porque impide a los accionistas decidir sobre el
destino que quieren darle a su dinero, y porque
aumenta la separacién entre propiedad y control
en la empresa. Aunque, afiadia, si se hace porque
mejora la imagen de la compafifa y predispone al
publico a favor de la empresa, no hay nada que
objetar. Pero, entonces, no se puede invocar la res-
ponsabilidad social de ia empresa, sino el benefi-
cio econémico (Friedman, 1966 y 1970).

Hasta los afios 50, la jurisprudencia estadou-
nidense parecia sostener también estos argu-
mentos: los directivos no podian dedicar fondos a
actividades distintas a la fabricacién y la comer-
cializacion de productos (Campbell et al., 1999).
La sentencia de 1952 A.P. Smith Manufacturing
Company versus Barlow supuso un cambio radi-
cal en la manera de concebir la ASE: de tenerla
por despilfarro de recursos a valorarla como inver-
sion estratégica. En su decisién, los magistrados
argumentaban que es una obligacién de la empre-
sa el tratar de mejorar la sociedad y que, ademds,
esas contribuciones beneficiaban a largo plazo a
los accionistas. Desde entonces, otras sentencias
han ido aprobando la filantropia en el mundo anglo-
sajon (Campbell et al., 1999: 376). En ellas, se per-
mite unas veces, y se exige otras, que los directi-
vos de empresas tengan en cuenta el interés de
otros grupos, ademas de los accionistas (2), al
tomar una decisién, especialmente, el interés de
la comunidad y de la sociedad en general (Shaw
y Post, 1993: 749). También profesores universita-
rios y profesionales han dejado de pensar que
el unico fin de la empresa es proporcionar una
rentabilidad al capital de los accionistas. Los ar-
gumentos son muy variados (Argandoiia, 1995;
Castillo, 1985; Melé et al., 1997; IESE, PwC y
Entorno, 2002), pero todos coinciden en la con-
clusion: el fin de la empresa es la satisfaccién de
necesidades humanas con calidad a cambio de un
beneficio econémico. Termes (1995) lo define como
objetivo bifronte: crear riqueza para todos los par-
ticipantes en la empresa y prestar un verdadero
servicio a la sociedad donde se halla ubicada.Y
esta afirmacion tedrica se traslada a la practica.
Muchas empresas entienden que es uno de sus

objetivos el mejorar del bienestar de las comuni-
dades donde trabajan. Por ejemplo, Citicorp cuen-
ta como uno de los objetivos de su estrategia cor-
porativa el servicio a la comunidad, y desarrolla un
plan especifico que permita su cumplimiento
(Austin, 2000: 11). Asimismo, en Espafia, el marco
econdémico definido en la Constitucién de 1978 reco-
ge explicitamente esta armonizacién del beneficio
privado con el Bien Comun (véase articulo 128).

Los argumentos de esas sentencias recogen
los dos modelos o enfoques de la accién social: el
modelo denominado enlighten self-interest (la posi-
tiva repercusion en ventas e imagen es la primera
razon para contribuir con dinero, bienes o perso-
nas a actividades de interés general) y el modelo
llamado corporate benevolence (la motivacién es
ejercer o demostrar la responsabilidad social de la
empresay).

Siempre en las definiciones de mecenazgo y
filantropia, también incluso en las de patrocinio, se
hace hincapié en su utilizacién como instrumento
de integracion de la empresa en la sociedad, para
ganarse el favor de la comunidad en la que se
inserta. Ganarse el favor de la sociedad no es un
afiadido para la empresa, sino un objetivo priorita-
rio, en tanto que es la sociedad la que legitima a la
empresa, la que le concede el permiso para actuar
(Melé et al., 1997: 61). Por eso, muchas empresas
entienden hoy que la colaboracién con la comuni-
dad es imprescindible.

Los dos modelos (enlighten self-interest y cor-
porate benevolence) parecen responder a sendas
tradiciones culturales. Las empresas en paises
anglosajones y en Alemania contribuyen a activi-
dades de interés general por razones altruistas,
mientras que en paises mediterrdneos (Francia,
Italia y Espafia) lo hacen por motivos comerciales.
Esto es lo que se desprende de los estudios reali-
zados al efecto (en Campbell et al., 1999; Parés
i Maicas, 1994; Shaw y Post, 1993: Ministerio de
Cultura, 1992; Sybowicz y Magistrali, 1990; Davis,
Frederick y Blomstrom, 1988; www.business-survi-
val.com/reports/NFWBOstudy.htm), aunque en el
caso de Espafia llegan a resultados contradictorios.

En Espafia, un estudio de 1992 ponia de mani-
fiesto que la primera motivacion de la empresa
era la mejora de la imagen corporativa, seguida
de [a mejora de la imagen en la comunidad y la
obtencién de publicidad. En cuarto lugar, se men-
cionaba la satisfaccién de servir a la comunidad
(Ministerio de Cultura, 1992). Encuestas poste-
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riores mostraban algunos cambios en las razones
de la empresa para hacer accién social. Asi,
seglin una encuesta de AEDME (Asociacién
Espafiola para el Desarrollo del Mecenazgo
Empresarial) realizada en 1987 (Minguella et al.,
2000: 138) un 62,1 por 100 de empresas realizan
mecenazgo para ejercer su responsabilidad
social; un 55,2 por 100 lo hace buscando benefi-
cios de imagen. Otro estudio similar realizado dos
afos mas tarde (Projeccié, 2000: 29) encuentra
que los tres primeros motivos para el gasto social
son la mejora de la imagen corporativa, el com-
partir valores con los clientes y la mejora de la
imagen en la comunidad.

En cuanto a los motivos para hacer marketing
con causa (MCC) (3), un estudio de 1995 revela-
ba que las empresas espafiolas lo habian hecho
como una manera de ejercer la responsabilidad
social (43,8 por 100) y para apoyar la imagen de
marca (43,8 por 100) (Roa, 1999: 348; Galan et
al., 1999; Guardia, 2000). En Estados Unidos, las
motivaciones para el MCC son distintas que para
el gasto social: se hace filantropia por responsa-
bilidad social; se hace MCC por motivos comer-
ciales (Cone/Roper, 1997).

En conclusion, no existe una unica motivacién
para el gasto social (Shaw y Post, 1993: 746) v,
ademas, asi es como lo perciben los consumido-
res (Mohr et al., 2001: 59; Webb y Mohr, 1998: 231).
En cualquier caso, parece que, como la empresa
no debe tener en cuenta sélo a los accionistas al
tomar una decisién, el ejercer la responsabilidad
social no necesita disculpa.

2.2, La postura “estatista”

En Europa, el grueso de criticas mas impor-
tante a las donaciones empresariales proviene de
los que entienden que la ASE es contraria a la
democracia; el que la empresa se inmiscuya en la
distribucién y la concesién de fondos para activi-
dades de interés general mina las bases del sis-
tema democrético. Argumentan que, promovien-
do este tipo de comportamiento, la empresa se
convierte en un poder paralelo, que actla sin la
legitimacién propia del Estado —elegido libre-
mente por sufragio universal— y que decide uni-
lateralmente cudles son las necesidades sociales
que merecen apoyo. Es decir, dejar que la empre-
sa colabore en la promocion y la realizacion de
actividades de interés general es darle mas poder
del que ya tiene.

La empresa, ademas, carece de autoridad para.
distribuirlo, porque, cuando lo hace, sélo tiene en
cuenta criterios de imagen y no el Bien Comtn. En
este sentido, en una reunidén organizada por la
Fédération des Cooperatives Migros y el Consejo
de Europa sobre el mecenazgo cultural se afirmé
que era un disfraz de publicidad y, por tanto, con-
vertia el arte en una forma de prostitucién. Debia
ser el Estado, concluyeron, quien administre los
recursos aportados por la empresa, puesto que
éstas ni son competentes para ello ni sus inten-
ciones son puras (Parés i Maicas, 1994: 12).

Los que defienden este argumento olvidan que
la empresa tiene, como ya se mencioné, cuatro
responsabilidades: econdmicas, legales, éticas
y voluntarias. Asi, no es reprobable que para con-
seguir la primera (maximizar el valor para clien-
tes, accionistas, empleados, proveedores y demas
stakeholders, obteniendo un beneficio econé-
mico) recurra a la dltima (colaborar con la comu-
nidad) (4).

Tampoco parece que si la distribucion del gasto
social se deja Unicamente en manos del Estado
estemos libres de desmanes y abusos. Es un ries-
go dejar en manos del Estado todo el abanico de
actividades culturales posibles porque existe la
posibilidad de caer eg los efectos dimanados de
la politizacion y la burocratizacién (Parés i Maicas,
1994: 6). Drucker insiste también en el peligro de
dejar al Estado como (nico distribuidor del gasto
social. El Estado no es un ente puro ni idealmen-
te justo. Decir Estado es decir un partido politico
concreto, y ese partido puede distribuir el gasto
atendiendo también a criterios de imagen; la
empresa lo hace para incrementar el beneficio y
el Ejecutivo para asegurarse su continuidad en el
poder (Drucker, 1993).Y Lipovtesky (1997) apos-
tilla: la solidaridad no puede ser monopolio del
Estado.

Dejar el gasto social en manos del Estado niega,
ademas, el derecho y el deber de la sociedad civil
para asociarse y promover reformas sociales, y
supondria una clara violacién del derecho de aso-
ciacién y fundacién.

No es la voluntad del Estado el negar a los ciu-
dadanos este derecho. Asi, una reciente comuni-
cacion de la Comisién Europea reconocia el papel
de las asociaciones y fundaciones en Europa, fun-
daciones que, en muchos casos, son creadas y
gestionadas por empresas, y destacaba su impor-
tancia en dos érdenes (Comisién Europea, 1998):
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* Importancia social, por su contribucion al
bienestar y el desarrollo de nuestras sociedades y
a nuestras diversas culturas y porque contintan
innovando, descubriendo nuevas necesidades y
experimentando nuevas formas de resolverlas.

* Importancia politica, porque fomentan un sen-
timiento de solidaridad y ciudadania y proporcio-
nan el apuntalamiento necesario para nuestra
democracia.

De esta manera, el mismo Estado se muestra
contrario a las razones de los “estatistas”. En nume-
rosas ocasiones (ver cuadro 1), los érganos eje-
cutivos y legislativos de la Unién Europea se han
mostrado favorables a la colaboraciéon empresarial
en la financiacién de actividades de interés gene-
ral. Ademas, se han opuesto a la regulacion de la
contribucién de la empresa a actividades de inte-
rés general (especialmente en el campo de la cul-
tura), entendiendo que debe dejarse al mundo cul-

tural privado desenvolverse segun sus propios cri-
terios (Parés i Maicas, 1994).

En el mundo anglosajén, el reconocimiento
por parte del Estado al papel de la empresa en la
promocidn del bienestar general estd mas arrai-
gado. Estados Unidos cuenta desde 1936 con una
ley de incentivos fiscales a las donaciones empre-
sariales, la Internal Revenue Service Rule, que
permite deducir donaciones (Davis, Frederick y
Blomstrom, 1988). En este pais, la empresa llega
incluso a suplir al Estado en la financiacion de acti-
vidades de interés general. Los sistemas de con-
cesion de subvenciones son una prueba de esta
interrelacidn sector privado-poderes publicos
(Sybowicz y Magistrali, 1990):

* Sistema maiching grant: una entidad sin animo
de lucro sélo puede aspirar a una subvencién publi-
ca si demuestra haber recibido del sector privado
una cantidad equivalente (5).

CUADRO 1
DECISIONES Y COMUNICACIONES SOBRE MECENAZGO EN EL SENO DE LA UNION EUROPEA Y EL CONSEJO DE EUROPA
ORGANO/DOCUMENTO FECHA 0BJETO

Comunicacion de la Comision al Consejo de Ministros 1982 Incentivos fiscales al mecenazgo cultural

y al Parlamento Europeo

Libro Verde de la radiodifusitin en la Comunidad Europea 1984 Recoge distintas formas de patracinio por el que l2 empresa
contribuye en la financiacién de ciertos programas o parte
de programas de los organismos de radiodifusién
de la Comunidad

Consejo de Ministros y Ministros de Cultura 1985 Incentivos fiscales al mecenazgo cultural

Asamblea parlamentaria del Consejo de Europa 1985 Incentivos al mecenazgo privado y cultural

Consejo de Ministros de Cultura 1986 Acuerdan alentar el fomento del patrocinio empresarial
de las actividades culturales en los estados miembros, llamando
la atencitn sobre el hecho de que el patrocinio es una actividad
que redunda en beneficio de ambas partes y contribuye
a mejorar la actividad cultural y la actividad econémica
(5. DOCE, 86/C 320/02, 13-12-86)

Consejo de Ministros de Cultura 1986 Incentivos fiscales al mecenazgo cultural

Comunicacion de la Comision 1988 Favorecer el desarrollo de un mecenazgo europeo accesible
a las PME y las PMI mediante el apoyo a la creacién,
al desarrollo y a la coordinacién en la Comunidad Europea
de Fundaciones para la Promocion del Arte (COM-87-603 final,
serie Documentos)

Reunién de Ministros de Cultura en Sintra (Portugal) 1987 Incentivos fiscales al mecenazgo cultural

Reunidn de los Ministros de Cultura en el Consejo de Europa 1991 Medidas susceptibles de favorecer la financiacién del patrimonio
arquitecténico a través del mecenazgo empresarial

Reunidn de los Ministros de Cultura reunidos en el seno 1992 Directrices para la actuacion cultural comunitaria: desarrallar

del Consejo més el mecenazgo empresarial de las artes

Comunicacidn de la Comision al Parlamento Europeo 1994 Incentivos al mecenazgo cultural

Documento del Parlamento Europeo y comunicacion 1997 Promoci6n del patrocinio empresarial de la cultura y el deporte

ala Comisién

Fuente: Elaboracién propia.
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* Sistema challenge grant: una entidad sin
animo de lucro sodlo puede obtener un délar publi-
co por cada tres ddlares privados.

Lo aconsejable y lo necesario es una colabora-
¢ién empresa-Estado en la que ninguno vea reem-
plazada su funcién principal y originaria. En la
sociedad actual, el Estado tiene que redefinir su
papel, compartiendo con el sector privado tareas y
actividades antes encomendadas sélo a él. Las
posibilidades de colaboracion empresa-Estado son
muchas: co-financiacién de proyectos, patrocinio,
colaboracion técnica y financiera, cogestién, etc.
(Corredoira y Alfonso, 1991).

Esta interrelacién privado-publica deberia ser
mayor en Europa, pero sin que la empresa llegue
a suplantar al Estado, o que éste delegue en la
empresa todas sus funciones. Como afirma A.
Mclliroy, presidente de CEREC (Comité Europeo
para el Acercamiento de la Empresa a la Cultura):
la empresa debe complementar al Estado, pero no
sustituirlo. (...) El Estado debe promover la inver-
sién privada y desarrollar instituciones legales y fis-
cales, pero no debe decidir dénde apoyar (6).

3. LA ACCIQ_N SOCIAL DE LA EMPRESA
EN ESPANA

En Espafia, la Constitucién de 1978 propone un
modelo mixto en la construccidon del Estado del
bienestar, cuyos protagonistas son tanto la socie-
dad civil (que incluye a la empresa) como el Estado.

El Estado es, segun la Constitucién (articulos
43-48), el Gltimo garante de la promocién de la cul-
tura, la investigacién, el deporte. etc., pero no su
Unico administrador y responsable. De hecho, al
reconocer el derecho de fundacién para fines de
interés general (a. 34) y el derecho de asociacién
(a. 22), la Constitucién esta planteando un régimen
mixto, donde la sociedad civil tiene mucho que decir
y que hacer.Y la empresa, queremos insistir, forma
parte también de la sociedad civil.

Las leyes fiscales que incentivan el mecenazgo
y el patrocinio (especialmente la Ley 34/1988 de
11 de noviembre General de Publicidad, la Ley
49/2002 de 24 de diciembre, de Régimen Fiscal
de las Entidades Sin Fines Lucrativos y de los
Incentivos Fiscales al Mecenazgo y la legislacién
aprobada por las Comunidades Auténomas) son
otra prueba de la voluntad del legislador de pro-
mover la accién social de la empresa. Aungue estu-

dios con series temporales (McElroy y Siegfried,
1986; Navarro, 1988; Boatsman y Gupta, 1996)
muestran que las donaciones son inelédsticas res-
pecto a la ventaja fiscal, este tipo de incentivos son
una sefal clara para las empresas de que gobier-
no y ciudadanos favorecen la colaboracién de la
empresa con la comunidad.

Por otro lado, aunque la Administracién no entra
a decidir con qué causas o proyectos debe colabo-
rar la empresa, si trata de dar alguna orientacion.
Cada afio, la Ley de Presupuestos Generales del
Estado elige dos o tres proyectos, para los que se
ofrece un tipo superior de deduccién fiscal. Con esta
estrategia “positiva”, el Estado trata de aunar esfuer-
Zos en la construccién del Estado de bienestar.

Ademas, el Estado ha promovido y fomentado
un tipo especial de entidad financiera orientada a
la accién social: las Cajas Generales de Ahorro
Popular. Aprobadas por un Decreto del 14 de marzo
de 1933, tienen como parte de su misién empre-
sarial la colaboracién con actividades de interés
general. Son instituciones exentas de lucro mer-
cantil, regidas por Juntas o Consejos de actuacion
gratuita y dedicadas a la administracién de dep6-
sitos, con el propésito de invertir los productos, si
los tuvieran, después de descontar los gastos gene-
rales, en constituir reservas, sanear el activo, esti-
mular a los impositores y realizar obras sociales y
benéficas (Minguella et al., 2000: 23).

4. UN DECALOGO PARA LA PLANIFICACION
Y LA EJECUCION DE LA ACCION SOCIAL
DE LA EMPRESA

A continuacién, se recogen los 10 principios que
deben guiar la planificacién y la ejecucion de la
ASE. El cumplimiento de este decélogo pretende
resolver las criticas formuladas a la accién social
empresarial, las que provienen tanto de los “neoli-
berales” como de los “estatistas”.

1. La solidaridad bien entendida empieza con
uno mismo. Antes de hacer una donacién a una
causa, la empresa deberia analizar cual es su com-
portamiento en otras dimensiones de responsabi-
lidad social. Quiza la empresa deba, con caracter
prioritario, emplear esos recursos en mejorar sus
resultados medio ambientales o los sueldos de sus
empleados (7). La ASE no puede utilizarse para
“distraer’ y “confundir’ a la opinién publica, o para
lavar la imagen de la organizacion. El plan de
Accién Social debe enmarcarse en una voluntad

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003

141




ACTUALIDAD SOCIAL

sincera de dar respuesta a las demandas sociales,
¥, en cada caso, la organizacién debe ordenar las
demandas y dedicar recursos para atender a aqué-
llas que sean prioritarias. :

2. La accién social debe recoger las inquietu-
des del mayor numero de stakeholders: evitar el
“sindrome de la mujer del presidente”. Para definir
la estrategia de ASE, la empresa debe crear un
grupo pluridisciplinar, en el que tengan representa-
cién, por lo menos, empleados y directivos. A tra-
vés de consultas, este grupo debe recabar infor-
macioén sobre otros stakeholders, como clientes,
comunidad en la que se inserta, accionistas, socios
estratégicos, etc. Estas consultas pueden ser mas
0 menos formales: encuestas de opinion, entrevis-
tas o reuniones de grupo, estudios realizados por
otras organizaciones o por la Administracién... Asi,
la accidn social podré conseguir objetivos econ6-
micos (satisfaccién de los empleados, mejora de la
reputacién, mayores ventas), en la medida en que
esas consultas serviran para implicar a estos publi-
cos en la ASE, y no servir exclusivamente para la
mejora de la reputacion y la autoestima del presi-
dente, a costa de las demandas de otras partes inte-
resadas y de las verdaderas necesidades sociales.

3. La accién social debe resolver problemas
reales. Al determinar la agenda social de la empre-
sa, ésta debe tratar de hacer una verdadera con-
tribucion al Estado del bienestar; esto es, no puede
conformarse con apoyar las causas mas “sonoras”,
pero menos urgentes. La ASE debe ser siempre
expresion de responsabilidad social. Otro caso seria
también legitimo, pero ya no estariamos hablando
de accién social, sino de patrocinio o promocién,
enmarcado en la estrategia de comercializacion de
sus productos y servicios. La empresa debe crear
valor para la comunidad, resolviendo necesidades
reales. Puede conocer esas necesidades median-
te entrevistas con las Administraciones piiblicas,
asociaciones de vecinos de la comunidad en la que
pretende invertir y otras entidades sin &nimo de
lucro; analizando informes publicados por organi-
zaciones del Tercer Sector, por las Administraciones
publicas, etcétera.

4. Los recursos son limitados: las donaciones
no pueden comprometer el cumplimiento de otras
responsabilidades. En nuestra opinién, no se
puede establecer ninglin principio que sefale cémo
de generosa debe ser la empresa. ;Debe dar un
0,7 por 100, un 1 por 100, un 5 por 100? EIl Gnico
principio que puede guiar esta decisién es que el
presupuesto de accién social no puede compro-

meter la realizacién de otras responsabilidades,
tal como hacia referencia el primer principio de
este decalogo.

5. La empresa debe aplicar su capacidad de
resolucién de problemas a la comunidad. En algu-
nos casos, la mejor contribucién a la comunidad no
sera en dinero en efectivo, sino poniendo a su dis-
posicién ciertos intangibles, como el capital huma-
no acumulado por la empresa. La verdadera volun-
tad de mejorar el bienestar de las comunidades
llevara a la empresa a pensar creativamente de qué
forma y con qué recursos debe comprometerse con
la comunidad. En la realizacién del plan de ASE, la
empresa debe analizar criticamente sus capacida-
des y recursos para decidir qué puede y debe poner
al servicio de la comunidad y de qué forma puede
hacerle una contribucion eficaz.

6. La empresa debe informar periédicamente
de sus esfuerzos por resolver problemas sociales.
La empresa debe facilitar informacién tanto de can-
tidades donadas, forma de ejecucion de los pro-
yectos, etc., como de los resultados sociales alcan-
zados. Para difundir esta informacién puede elegir
el medio que crea conveniente, segun el modelo
que siga para la ejecucién de la ASE (enlighten
self-interest o corporate benevolence) y sus obje-
tivos econémicos. En cualquier caso, debe garan-
tizar que toda parte interesada (accionistas,
empleados, clientes, comunidad local, etc.) tenga
acceso a dicha informacién.Y es que, especial-
mente en el caso del MCC, el consumidor que com-
pra la marca “solidaria” esta ayudando al destina-
tario, alin de forma indirecta. Podriamos decir,
siguiendo la teoria de agencia, que la empresa
actia de agente respecto al cliente (principal), y la
ONG respecto a la empresa. Precisamente porque
se establece esta relacién de agencia, la empresa
debe facilitar informacién sobre el resultado de su
politica social.

7. La eleccion de la ONG debe estar guiada por
motivos sociales, y no sélo comerciales. Al igual
que ocurria con las causas, la empresa no puede
elegir siempre a las ONG mas notorias. Es evidente
que, al elegir un socio, la empresa busque afinidad
en las culturas, capacidad para cumplir los com-
promisos y otras variables que aumenten su con-
fianza en aquél. Sin embargo, estos requisitos los
cumplen también muchas ONG de menor tamaiio
y menor repercusién publica. Si la empresa tiene
una clara voluntad de resolver problemas sociales,
elegira a la ONG experta en ese ambito, aunque,
quiza, no sea la mas conocida y reconocida.
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8. La relacién con la ONG contraparte debe
estar presidida por el respeto mutuo y la transpa-
rencia. Al ejecutar la estrategia de ASE, las empre-
sas recurren a entidades sin animo de lucro, ya que
son ellas las expertas en la resolucién de proble-
mas sociales. Este tipo de alianzas, denominadas
alianzas sociales, presentan problemas particula-
res. En la raiz de estos problemas esta el hecho de
gue empresa y ONG son dos organizaciones con
misiones, culturas —a veces, hasta lenguajes—
esencialmente diferentes. La empresa no puede
pretender, ni en consecuencia exigir, que la ONG
modifique sus actividades para ajustarse a las pre-
tensiones de la empresa, ni puede imponer clau-
sulas abusivas que limiten la capacidad de la ONG
para realizar otros acuerdos o para dirigirse a otros
segmentos de poblacién. Tampoco puede la empre-
sa instrumentalizar la causa o la ONG, tratando de
conseguir Unica y exclusivamente sus propios obje-
tivos econémicos.

9. La accion social no es un regalo: exifa resul-
tados. La empresa debe fijar objetivos y exigir
resultados —sociales, no comerciales— a su socio,
la ONG. Con las particularidades propias de la
cooperacion al desarrollo o la accidn social, la
empresa debe exigir y buscar, también en esto, la
eficiencia.

10. Todos estos principios se resumen en uno:
respetar los cddigos de conducta. Varias organi-
zaciones (Business in the Community, la Coor-
dinadora de ONG de Desarrollo y la Asociacién
de Autocontrol de la Publicidad) han elaborado
cédigos de conducta sobre la planificacién y la
gestion de la ASE, la relacién empresa-ONG, o la
comunicacion publicitaria de la ASE. Todos ellos
tienden a promover el compromiso real, la trans-
parencia y el respeto, sintetizando los principios
de este decalogo (8).

5. CONCLUSIONES

Las razones en contra de las donaciones empre-
sariales a actividades de interés general pierden
legitimidad, en un momento como el actual dénde
se estan redifiniendo la misién de la empresa y la
estrategia de construccién del Estado del bienes-
tar.

Por un lado, el modelo neoliberal de empresa
gestionada unicamente para la maximizacién del
beneficio no se sostiene. Hoy se entiende que el
fin de la empresa es la satisfaccion de necesida-

des humanas con calidad a cambio de un benefi-
cio econdémico.

Por otro iado, como consecuencia de la crisis
de los setenta, se deja de pensar en el Estado
como Unico administrador del gasto social y res-
ponsable de la contenci6én de desigualdades. Hoy
se defiende la idea de que la contribucién al bienes-
tar y a la calidad de vida debe ser la meta de todas
las instituciones sociales, también de la empresa,
sea lucrativa o no. Se percibe que el bienestar total
de la sociedad probablemente sera mayor si exis-
ten multiples fuentes, mas que un tinico monopo-
lio de oferta.

En conclusién, hoy parece perfectamente legi-
timo que la empresa se comprometa en la mejora
del bienestar de la comunidad.

Sin embargo, la accién social, como cualquier
otra actividad, debe estar regida por algunos prin-
cipios éticos. En este trabajo, se han identificado
diez que expresan tres grandes valores: coheren-
cia con las otras responsabilidades sociales (tam-
bién la econdémica), transparencia y compromiso
real por resolver problemas sociales.

Con todo, todavia el debate estd abierto y
muchas cuestiones quedan sin resolver. ;Debe la
empresa comunicar sismpre su compromiso con la
comunidad? ;Debe buscarse siempre un doble
objetivo econémico y social con estas actividades?
¢ Tiene cabida en la empresa la solidaridad per-
fectamente desinteresada o es ésta un “robo” a los
accionistas? ¢ Tiene alguna limitacion [a empresa
al elegir las causas, los proyectos y las ONG, o toda
actividad es perfectamente vélida y legitima?

En la situacién actual, con la reformulacién de
las misiones de la empresa y el Estado antes men-
cionadas, es necesario retomar el debate y, desde
la Etica, ofrecer respuestas a estos interrogantes.
El producto de esta reflexién debe incorporarse a
los c6digos de conducta y a las normas en materia
de responsabilidad social, para que, también esta
dimensién, responda a los grandes valores deman-
dados a la empresa y a todas las organizaciones.

NOTAS

(*) Este trabajo fue realizado gracias al patrocinio econd-
mico del Ministerio de Educacién, Cultura y Deporte, en la con-
vocatoria de ayudas complementarias para los becarios del pro-
grama Becas de Postgrado para la Formacion del Profesorado
Universitario (BOE 20 de marzo de 2001).
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Quiero agradecer a Carlos Ballesteros y a Joseph Lozano
las conversaciones que mantuvimos y que sirvieron para mejo-
rar, espero, varios puntos de esta comunicacion.

(") Investigadora del Departamento de Comercializacién e
Investigacion de Mercados, Universidad Complutense.

(1) En realidad, la colaboracién de la empresa con la comu-
nidad recibe muchas denominaciones, y cada una es definida de
forma distinta por cada autor. En general, se emplea patrocinio
para hacer referencia a la colaboracién con un evento que repor-
te un alto beneficio comunicativo a la empresa, por la difusién
publicitaria del mismo. Ademds, las actividades patrocinadas no
suelen ser "de interés general™ macro conciertos, competiciones
0 equipos deportivos de alto nivel, programas de televisién... En
definitiva. no parece que con el patrocinio la empresa busque
resolver una necesidad social. El mecenazgo se opone a patro-
cinio en que la empresa no difunde por medios masivos su cola-
boracién, aunque, desde luego, con su aportacién trate de obte-
ner algun tipo de retorno o beneficio en términos de imagen.
Normalmente, se asocia mecenazgo con una causa concreta: la
cultura. Recientemente, ha empezado a popularizarse otra deno-
minacién: accién social de la empresa (ASE). Su equivalente en
inglés seria corporate community investment. Se podria definir
como la estrategia sostenida de inversion en la comunidad, que
trata de alinear los objetivos empresariales con las necesidades
sociales, medio ambientales y econdmicas de la comunidad en
la que opera la empresa, con el fin de promover los intereses a
largo plazo de la empresa y reforzar su reputacion (Adkins, 2000:
37). Otra denominacién recientemente utilizada en Espana es la
de marketing con causa (MCC) (o cause-related marketing).
Siguiendo a Ballesteros (2000) la podriamos definir como una
herramienta promocional de la empresa que trata de combinar
la responsabilidad social de la empresa con el objetivo de ren-
tabilidad mediante campafias de captacion de fondos a favor de
causas sociales, vinculadas a la venta de sus productos o ser-
vicios. En este trabajo se usara siempre el término accién social
de la empresa, porque en su definicién hace referencia a dos
aspectos bdsicos: combina objetivos econdmicos y sociales; se
enmarca en un politica general de RSE.

(2) En Estados Unidos se han propuesto también normas
para obligar a que los accionistas intervengan en las decisiones
relativas al gasto social (Sagawa y Segal, 2000: 115).

(3) Se puede definir marketing con causa como la herra-
mienta promocional de la empresa que irata de combinar la res-
ponsabilidad social de la empresa con el objetivo de rentabilidad
mediante campafias de caplacion de fondos a favor de catsas
sociales, vinculadas a la venta de sus productos o servicios
(Ballesteros, 2000).

(4) Sin embargo, no se puede perder de vista que esa ulti-
ma responsabilidad es utilizada muchas veces para “distraer” y
hacer olvidar incumplimientos de otras responsabilidades. Como
muestran algunos trabajos empiricos (Wokutch y Spencer, 1987;
Williams y Barrett, 2000), la filantropia sirve para lavar la ima-
gen de las empresas. Las donaciones ayudan a mejorar la ima-
gen de una empresa que ha cometido actos ilicitos en el pasa-
do; si bien su importancia en la construccién de imagen decrece
a medida que aumenta la importancia del ilicito cometido. Por
esta razon, la politica de accién social debe ser siempre anali-
zada con espiritu critico y puesta en relacién con las otras res-
ponsabilidades.

(5) Un documento de los Ministros de Cultura reunidos en
el Consejo de Europa (1991) sugeria la implantacion de maiching
grants en los paises de la Unién Europea (Canet, 1999: 99-107),
propuesta que no ha sido atendida. Algo parecido se instauré en
Reino Unido: el pairing scheme, pero con el objetivo de ayudar a
la publicidad de la accion social y asi incentivar a la empresa
(Bucley, 1999).

(6) Entrevista publicada en Expansion (18 de septiembre de
1998). En cualquier caso, el gasto social de la empresa se enfren-
ta muchas veces a la oposicién de sindicatos y comités de empre-
sa, que prefieren destinar esos recursos a la mejora de salarios
y a las condiciones de vida y trabajo de los empleados (Sybowicz
y Magistralli, 1990).

(7) En Francia, por ejemplo, sindicatos y comités de empre-
sa se han opuesto a los planes de ASE, por considerar que era
mas urgente destinar esos recursos a la mejora de salarios y con-
diciones de vida y trabajo de los empleados (Piquet, 1985).

(8) No existe ningln cédigo de conducta que haya sido acep-
tado conjuntamente por ONG y empresas. El decdlogo que se
presenta aqui se dirige a empresas, pero deberia completarse
con unos principios similares para la ONG contraparte. Puede
servir como punto de partida el Cédigo de Conducta promovido
por la Coordinadora de ONG de Desarrollo (http://www.cong-
de.org/documentos/ongd_empresas.htm).
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Indicadores de Coyuntura y Previsiones

Gabinete de Conyuntura y Estadistica de FUNCAS

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMiA ESPANOLA

JULI0-AGOSTO 2003

Sin cambios en las previsiones de crecimiento
del PIB...

Los resultados de la encuesta realizada a
comienzos de julio apenas introducen cambios res-
pecto a los de la encuesta anterior del mes de mayo
en cuanto al crecimiento del PIB: la media de las
catorce instituciones que forman el Panel sigue
dando un 2,3 por 100 para 2003 y un 2,8 por 100
para 2004 (cuadro 1). Estas cifras se mantienen sin
cambios desde el mes de marzo, lo que indica que
el escenario en que se desenvuelve la economia
espafiola a nivel agregado no se ha desviado sus-
tancialmenteé del previsto hace seis meses. A nivel
individual, los movimientos son escasos, contabili-
zandose dos revisiones a la baja y una al alza para
el primero de los dos afios y sendas revisiones al
alza y a la baja para el segundo. Teniendo en cuen-
ta que entre las dos encuestas el INE publicé la
contabilidad nacional (CNTR) del primer trimestre,
el mantenimiento de las previsiones significa que
los nuevos datos conocidos no han cambiado la
percepcion de los analistas. De hecho, el creci-
miento interanual del 2,1 por 100 para dicho tri-
mestre coincidié practicamente con la media de las
previsiones. El rango en que se sitdan las cifras
para 2003 es relativamente estrecho, del 2 al 2,5
por 100, amplidndose, como es légico, para 2004
(2,2 al 3,1). No obstante, si se prescinde en este
ultimo caso de las dos posiciones extremas, el aba-
nico se estrecha muy considerablemente, del 2,7
al 2,9 por 100.

Comparando la prevision media del Panel con
las del Gobierno y los organismos publicos inter-

nacionales, se observa una diferencia notable para
2003 con la primera, para la que el Gobierno ha
anunciado una revisién hasta el entorno del 2,5 por
100, mientras que la diferencia con los organismos
internacionales es de signo contrario aunque muy
inferior. Para 2004 la previsién media del Panel se
sitia ligeramente por debajo en todos los casos.

El perfil trimestral recogido en el cuadro 2 man-
tiene la tasa de crecimiento interanual del PIB para
el segundo trimestre en la misma cifra que el pri-
mero, un 2,1 por 100, y muestra una gradual y
suave recuperacién en la segunda mitad del afio,
que termina con un 2,5 por 100. Durante 2004 con-
tinda la misma ténica de suave recuperacion, aun-
que el ritmo se estabiliza al final del afio sin alcan-
zar el 3 por 100.

... aunque sf en su composicion, ahora méds
desequilibrada

Como se puede apreciar en el grafico 1, las pre-
visiones para la demanda interna si registran una
revision notable al alza, recogiendo las tendencias
sefialadas en la contabilidad nacional y la evolu-
cién reciente de los indicadores. Por lo que res-
pecta a 2003, la revisién alcanza tres décimas por-
centuales, siendo la inversién en equipo y el
consumo publico —variable que no se recoge en
el cuadro— los agregados que mas se recuperan;
el consumo privado también mejora una décima,
mientras que la construccion se reduce dos déci-
mas. Para 2004, la revisién al alza de la demanda
interna es de sélo una décima y afecta Unicamen-
te al consumo privado y publico.
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i CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, JULIO-AGOSTO 2003
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacidn en contrario

Consumo  Formac. brufa

Fig hogares de capital fijo

FBCF FBCF Demanda Exportaciones Importaciones
contruccion  equipo y olra interna bienes y ser.  bienesy serv.

2003 2004 2003 2004 2003 2004

. U 22 27 23 30 32 36
BBVA.......cooov et enreenien 25 — 25 — 29 —
Caixa Catalunya........eeouerenrnes 21 27 25 29 29 31
Caja Madrid........ccoverveevrrerens 23 28 23 29 28 37
CEPREDE ........coverriemrerenrresinnns 20 28 20 30 33 40
Consejo Superior de Camaras. 24 29 24 28 28 39
FUNCAS ...ttt 23 31 25 30 29 35
167 23 27 23 26 26 30
[0 25 31 24 30 33 42
IEE .t rereenmceen s 25 — 24 — 29 —
I Flores de Lemus.........ccee.... 24 29 25 31 34 37
INtermoney ......ooeeeeeeceeereeereenene 20 22 18 23 19 31

23 29 23 29 35 41
21 27 23 29 30 32
23 28 23 29 30 35
25 31 25 31 35 42
20 22 18 23 19 21
Diferencia 2 meses antes (4)... 00 00 01 01 01 00

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004

37 31 22 37 26 33 42 53 53 67
29 — 30 — 30 — 33 — 46 —
33 29 24 34 30 31 38 53 63 63

31 22 25 56 27 31 43 58 56 62
39 37 25 43 26 33 49 66 67 78
35 30 20 50 27 30 44 67 50 69

32 20 26 53 30 34 38 64 60 70
37 27 13 36 28 31 41 51 57 60
39 38 27 49 30 32 56 63 69 65

37 — 20 — 26 — 40 — 43 —
37 25 30 51 26 33 47 57 54 63
27 20 09 34 25 23 37 48 52 49

38 32 31 52 30 32 42 61 62 68
30 16 30 52 28 29 45 75 65 78

34 27 1 46 28 31 43 60 57 66

39 38 31 56 30 34 56 67 69 78

27 20 09 34 25 23 33 48 43 49
-2 00 04 00 03 01 02 03 10 05

4 2 7 3 8 3 6 5 9 5

5 3 2 4 3 2 5 1 1 1
01 — 02 — 03 — 05 — 07 —

— Suben (5) 1 1 9 3 5 3
— Bajan (5) 2 1 3 1 4 2
Diferencia 6 meses antes (4)... 01 — 01 — 01 —
Pro memoria;

Gobierno (sep.-dic. 2002)....... 30 30 29 29 38 36
Comisién UE (marzo 2003)..... 20 30 21 31 21 41
FMI (abril 2003) ......oeeceeererene 22 31 — - - =
OCDE (abril 2003)........cc..cee.ee 21 31 23 32 26 41

43 34 32 38 31 31 40 73 44 73
31 30 07 58 23 34 33 43 42 54

- — — — 26 34 33 61 47 68

(1) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conoeptos de coste laboral para las empresas.
(2) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(3) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segiin estimaciones del Banco de Espafia.

(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).

(5) Numero de panelistas que modifican el alza (a la baja) su previsién respecto a dos meses antes.

(6) Deflactor del consumo privado.

(7) Necesidad de financiacién frente al resto del mundo. Esta cifra es superior al saldo por ¢/c en torno al 1 por 100 del PIB.

Dado que el PIB permanece sin cambios, el
mayor crecimiento de la demanda interna queda
contrarrestado por una mayor contribucién negati-
va del saldo exterior, que alcanza ahora seis déci-
mas porcentuales para 2003 y cuatro décimas para
2004. Ello es asi porque, aunque las exportacio-
nes mejoran dos y tres décimas, respectivamente,
las importaciones lo hacen en un punto en 2003 y
medio punto en 2004.

En definitiva, se mantiene sin cambios la previ-
sién de crecimiento del PIB, pero éste es ahora
més desequilibrado, lo que es coherente con la
aceleracion de la demanda interna espafiola en un
contexto de marcada debilidad de las economias
europeas.

La actividad industrial se orienta al alza

Las perspectivas para el sector industrial se
mantuvieron a la baja hasta la encuesta anterior de
mayo, en la que se estabilizaron. En ésta se pro-
duce ya un cambio claro de tendencia al alza, lo
que es significativo por cuanto la actividad indus-
trial es la que sigue marcando el perfil ciclico del
conjunto de la economia. La revision al alza es de
tres décimas para 2003. Sin embargo, las pers-
pectivas para 2004 empeoran ligeramente, al bajar
la previsién media una décima. Por otra parte, aun-
que la tasa prevista para el préximo afo repunta
algo mas de un punto porcentual respecto a la del
afo actual, la recuperacién no puede considerar-
se importante, lo que podria explicarse por las cau-
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CUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONGMICAS PARA ESPANA, JULIO-AGOSTO 2003
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Produccidn IPC Costes Empleo (2) Paro (EPA)  Saldo B. Pagos c/c  Saldo AA.PP
industrial (IPl)  (media anual) laborales (1) P (Por. pob. activa) (Por. del PIB) (3)  (Por. del PIB)
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
2,2 21 30 29 — — — — M6 17 35 -33 -02 -01
1,7 13 32 31 39 — 1,2 - 117 1g 27 - -06 —
2,3 = — — — — — - 17 - — — — —
2,0 2,9 31 2,8 37 3,2 14 21 115 112 -24 -23 -02 -01 .. -
2,5 3.4 29 24 36 35 13 1,7 11,9 124 27 31 -03 01 e .CEPREDE
1,7 33 30 28 — — 1,5 16 109 110 -26 -24 0,0 0,0 .Consejo Superior de Cdmaras
25 5,0 29 27 43 39 1,6 22 M6 114 26 24 03 02 . FUNCAS
1.9 3,5 30 27 41 39 1,1 16 11,8 112 26 26 -04 -03 e ICAE
25 45 30 24 35 2,7 1.7 23 11,2 107 -26 -25 0,0 0,0 e ICO
20 — 30 — 35 — 15 ~ Mo - 25 — 0,0  — s IEE
1,8 2,6 31 3.0 37 35 24 30 112 106 -20 -22 -04 -03 . I. Flores de Lemus
2,0 3,2 30 30 35 3,3 21 08 125 115 28 -21 <02 -06 .imiieriniiine Intermoney
39 43 30 26 3.7 3.1 14 1,7 116 115 28 27 03 -0 e La Caixa
— — 29 27 — — 15 i5 114 110 -25 -23 -03 00 .. Santander Central Hispano
22 33 30 28 38 34 16 19 115 113 -26 -2, 02 02 ......CONSENSO (MEDA)
39 50 32 31 43 39 24 30 125 124 -20 -21 0.0 0,0 . Maximo
1,7 1,3 29 24 35 2,7 i1 .08 109 106 -35 -33 06 -06 Minimo
03 -01 -02 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 00 -01 0,0 0,0 0,0 .Diferencia 2 meses antes (4)
7 3 0 1 2 1 4 2 2 1 1 1 0 0 — Suben (5)
0 4 9 5 1 0 0 0 0 1 6 1 0 0 — Bajan (5)
-0,1 - 02 — 0,2 — 0,1 — 00 — -03 — 01 —  ..Diferencia 6 meses antes (4)
Pro memoria:
— — 31(6) 25(6) 35 2,7 1,8 1.8 11,0 107 17177 00 00 ... Gobierno (sep.-dic. 2002)
— — 32 27 3.9 3,6 1,0 17 116 114 -26 -27 -04 -01 .. Comisién UE (marzo 2003)
— — 32 28 — — — - 114 109 -18 -18 — — r—— FMI (abril 2003)
— — 29 24 — — — — 120 1,7 -30 -32 04 -02 .o OCDE (abril 2003)
SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

CEPREDE: Centro de Prediccién Econdmica, Univ. Autonoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

|EE: Instituto de Estudios Econémicos.

I. FLORES DE LEMUS: Inst. Flores de Lemus de la Univ. Carlos Il de Madrid.
La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

UE: Uni6n Europea.

telas con que los panelistas contemplan la evolu-
cién del sector a medio plazo debido a la pérdida
de competitividad-precio derivada del diferencial de
inflacién y de la apreciacién del euro. No obstante,

y aun teniendo en cuenta este factor, la prevision
parece quedarse corta a la vista de las perspecti-
vas de recuperacion de las exportaciones y de la
demanda interna comentadas.

GUADRO 2
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES, JULIO-AGOSTO 2003 (1)
Ndmero de respuestas

2003-1 2003-1 200311 2003-1IV 2004-1 2004-11 2004-11 2004-1V
[0 2 ) 2,1 21 23 25 2,5 2,7 2,9 29
Consumo hogares (2) 21 2.2 24 2,5 2,7 2,8 29 31
| 38 29 2,7 2,7 2,6 28 29 2,8
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segtn la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES, JULIO-AGOSTO 2003
Nimero de respuestas

ACTUALMENTE TENDENCIA 6 PROXIMOS MESES
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE............ 0 0 14 5 8 1
Contexto internacional: No-UE...... 0 0 14 12 2
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumantar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2) ........ 12 2 0 1 6 7
Tipo interés a largo plazo (3) ........ 9 4 1 6 7 1
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar........... e 3 10 1 7 7 0
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracidn politica fiscal (1).......... 1 11 2 3 10 1
Valoracién politica monetaria (1).. 0 1 14 3 10 1

(1) En relacion a la situacién coyuntural de la Economia Espafiola.
(2) Eurlbor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.

(4) En relacion al tipo teérico de equilibrio.

Menor inflacion a corto plazo

En linea con lo comentado en la presentacién de
los resultados de la encuesta anterior, las previsio-
nes de inflacién para 2003 se revisan a la baja en
dos décimas, hasta el 3 por 100. Como puede verse

GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

en el grafico 1, es la primera vez que se efectta un
recorte en esta cifra desde que se solicitaron previ-
siones a los panelistas en marzo del pasado afio.
Las causas fundamentales de este cambio de orien-
tacién pueden encontrarse en la relativa “normali-
zacion” de los precios del petréleo tras la guerra de

1.1PIB 1.2 Demanda Interna 1.3IPC
3,2
3,0 / \
; ’ 2003
28— == s = B ‘“X-
2004 ¥
2,6 P—— P U N e
' l 2003 3 |
5
2.4 : .904
22 T T T T T T 1 22 T—TT7 T T 1 26 T T T T T T 1
N N N N N O O o oM AN 6N AN &N N &0 o o0 N N N N N O o M o
o O O O O O O o o O O O O O © O © © o O O OO © O O o
E 235 g2 0 5 >3 5 25 o2 05 >3 5 235 2z 0 5 >3
225825285 =282 5=8°> 25825225

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

1k
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Iraq y en la apreciacién del euro, que abarata los
productos importados. No obstante, el que sea un
factor concreto y externo a la economia espafiola
—el precio del petréleo— el principal causante de
la relajacién de las presiones inflacionistas explica
que la revision a la baja de las previsiones se haya
concentrado en el afio en curso, sin afectar a la del
préximo afio, que se mantiene en el 2,8 por 100.

El perfil trimestral recogido en el cuadro 2 mues-
tra que las mejoras en la inflacién registradas por el
IPC hasta mayo (ultimo dato disponible en el
momento de la recogida de los cuestionarios de la
encuesta) practicamente se han agotado. Asi, la tasa
interanual prevista para el tercer y el cuarto trimes-
tre del afio se mantiene en la misma cifra de dicho
mes, 2,7 por 100. Tras descender ligeramente en el
primer trimestre del préximo afio, esta cifra vuelve a
remontar a tasas del orden del 2,8-2,9 por 100.

Los costes laborales por asalariado apenas
sufren variacion, previéndose aumentos del 3,8
por 100 para 2003 y del 3,4 por 100 para 2004.
Descontado el crecimiento de la productividad por
ocupado, las cifras anteriores se reducen al 3,1 y
2,5 por 100, respectivamente, en términos de cos-
tes por unidad producida. La primera cifra presu-
pone ya una moderacién notable a lo largo del afio
en curso, dado que la estimacién de la CNTR para
el primer trimestre fue del 3,6 por 100. Por otro lado,
teniendo en cuenta que la debilidad del comercio
internacional y la apreciacion del euro se traducen
en una moderacién notable de los precios de impor-
tacion, tales aumentos de costes laborales permi-
tirian, especialmente en 2004, una disminucién de
la inflacion superior a la comentada anteriormen-
te, lo que significa que en los calculos de los pane-
listas se incluye la hipétesis de que, al igual que lo
sucedido en los Ultimos afios, los margenes empre-
sariales por unidad producida van a seguir aumen-
tando y presionando al alza sobre los precios.

Empleo al alza y tasa de paro estable

Los datos de la CNTR del primer trimestre rela-
tivos al empleo mejoraron ligeramente las previ-
siones, lo que se ha traducido en una revisién al
alza de esta variable de una décima porcentual,
tanto para 2003 como para 2004. La tasa de paro,
en cambio, se mantiene en las mismas cifras que
en la encuesta anterior, es decir, un 11,5 por 100
de la poblacién activa para 2003 y 11,3 por 100
para 2004. Ello es debido a que el empleo aqui
recogido lo es en términos de contabilidad nacio-
nal, mientras que la tasa de paro se calcula a par-

tir de la EPA, cuyos resultados para el primer tri-
mestre ya se conocian en la anterior encuesta.

Por lo que respecta al déficit por cuenta corrien-
te, la previsién para 2003 empeora en una décima
porcentual del PIB, menos de lo que cabria espe-
rar de las revisiones de las exportaciones e impor-
taciones, lo que significa que parte del empeora-
miento del saldo exterior en términos reales se
compensa por una mejora de la relacién real de
intercambio. El déficit piblico se mantiene sin cam-
bios, un 0,2 por 100 del PIB para los dos afios.

Las perspectivas del entorno internacional
tienden a mejorar

Por unanimidad, los panelistas juzgan como des-
favorable el contexto internacional actual, como
puede observarse en el cuadro 3. Para los proéxi-
mos seis meses la opinidén mayoritaria es que
seguira igual por lo que respecta a la UE, mientras
que tendera a mejorar fuera de la UE. En ambos
casos avanzan ligeramente las opiniones “a mejor”.

Respecto a la tendencia de los tipos de interés
a corto plazo, y tras los movimientos a la baja lle-
vados a cabo por la Reserva Federal y el BCE, hay
un cierto trasvase de opiniones desde “a disminuir”
a “estable”, si bien siguen siendo mayoritarias las
primeras. Es decir, la mayor parte de los panelistas
piensa gue en la segunda parte del afio aun se lle-
varan a cabo nuevas bajadas. Los tipos a largo se
juzgan mayoritariamente bajos en la actualidad y
las opiniones se dividen entre los que esperan que
se mantengan estables en los préximos seis meses
y los que esperan que aumenten. Probablemente,
si la encuesta se hubiera realizado un par de sema-
nas mas tarde, esta ultima posicién hubiera gana-
do terreno, a la vista del comportamiento de los
mercados desde entonces.

La cotizacién actual del euro frente al délar se
ve como normal por casi las tres cuartas partes de
los panelistas, dividiéndose a partes iguales las opi-
niones sobre su comportamiento en los préximos
meses entre “apreciacion” y “estable”.

Por ultimo, tampoco se observan cambios nota-
bles en cuanto a la valoracién de la politica eco-
némica. La mayoria juzga como neutra la politica
fiscal y piensa que asi debe ser en el actual con-
texto econémico. En cambio, la politica monetaria
se valora como expansiva para las necesidades
coyunturales de la economia espafiola, mientras
deberfa ser neutra.
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INDiCAD’OR-ES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM
Fecha de actualizacion: 11-07-03

12 dltimos|  Ultimo mes
2000 | 2001| 2002 2003 (1)] meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .......cocecereevrnnsans, Espaiia 3,5 28| 3,6 3.2 34 2,7 May-03
(IPCA, % var. anual) UE 1,9 23| 21 21 2,1 1,8 May-03
UEM 2,1 24| 2.2 21 2,2 1,9 May-03
3 mejores UE 1,2 1,7 14 1,5 1,3 0,8 May-03
2. CLU, total economia ......... Espana 3,0 38| 3,2 29 4,2 40 |IT.03
(% var. anual) UE 1,8 32| 23 (1) 19 -- - -
UEM 1,3 28 22 (1) 17 2,8 23 IIT.02
3. Déficit pablico .........ecusneeee. Espaiia 08| -0,1| -0,1 -0,4 - - -
(% PIB) UE 09| 09| 19 -2,3 - -- --
UEM 01| 16| -2,2 -2,5 - -
4. Deuda publica .......ccuecamnens Espafia 60,5 | 56,9 | 54,0 52,5 - -- -
(% PIB) UE 64,2 | 63,0| 62,7 63,5 - - -
UEM 70,3 | 69,4 | 69,2 69,9 - - -
5. Tipos deuda 10 aiios ........ Espaia 55 5.1 50 - 5,0 3,7 Jun-03
(%) UE 54 50| 49 - 4,7 4,0 May-03
. UEM 55 50| 48 - 4,6 3,9 May-03
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ......... Espafia 4,2 27| 20 2,0 2,0 21 IT.03
(% var. anual) UE 3,5 16| 1,1 1,3 1,2 1,0 IT.03
- UEM 3,5 15| 0,9 1,0 1,0 0,8 IT.03
7. PIB per cépita .......ccccoeiunrn Espafna 82,3 | 84,0| 84,5 84,8 - - -
(PPA, UE=100) UEM 99,4 | 99,4 | 99,1 98,9 - - -
8. Crecimiento del empleo ... Espaiia 3.4 24| 1,3 1,0 2,1 23 IT.03
(% var. anual) UE 1,9 1,2| 04 0,0 0,7 04 IVT.02
UEM 2,1 14| 0,3 -0,1 0,6 0,2 IVT.02
9. Tasa de paro ........ccceeerrrinn Espafia 11,3 10,6 | 11,4 11,6 11,4 | 11,3 May-03
(% poblac. activa) UE 7.8 74| 76 7,7 7,7 8,1 May-03
UEM 8,5 80| 83 8,8 8,6 8,8 May-03
10. Tasa de ocupacion ......... Espaiia - | 57,9 | 58,6 (2)] 59,5 (2) - - -
(% poblac. 15-64 afios) UE - | 656 | 65,7 (2)| 658 (2) - - -
UEM - | 63,7 | 63,7 (2)] 639 (2) -- - -

(1) Previsiones de la Comision Europea (Mar 03), (2) Previsiones de la Comision Europea (Nov 02).
Fuentes: OCDE, Comisién 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 pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es
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NACIONAL (1)

Fecha de actualizacién: 11-07-03
Rt 1 - e Gt e e = = e e B n e -,-;-E-‘:_-- e ===
1-PIB. e ; a _

Media Penuilt. Ultimo Prev. | Media Pentilt. Ultimo Prev.

83-02 | 2002 |2003 (1)] dato dato 2003 (2)] 83-02 | 2002 |2003 (1)| dato dato 2003 (2)
Alemania 2,2 0,2 0,2 07 02 03 0,4 2,0 -1,4 0,9 -04 0,9 03 0,4
Francia 2,2 1,2 1.1 1,4 1,1 03 1,1 21 1,1 1,2 1,2 1,2 03 1,3
Italia 2,0 04 0,8 0,8 0,8 03l 1,0 2,2 1,1 1,4 1,8 14 03 1,5
Reino Unido 27 1,9 2,1 23 21 03 2,2 3,1 28 2,6 3,7 26 03 2,8
Espafia 3.0 2,0 2,1 21 21 03 2,0 3,3 2,2 3,0 28 3,0 03 23
UEM 2,3 0,8 0,8 1,2 08 03 1,0 2,2 0,2 1,4 09 14 034 1,2
UE-15 23 1,0 1,0 14 1,0 03 1,3 23 0,6 1.7 1,3 1,7 03 1,5
EE.UU. 3.3 2,4 2,0 29 2,0 03 24 35 3,0 2,5 37 25 03 2,9;
Japdn 2,6 0,1 25 24 25 03 1,5 26 -0,6 2,0 1,3 2,0 03 1,1
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea, marzo 2003
fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los palses.

_3.- Produccién in osdeconsumo

Media Pentilt. Ultimo Media Penilt. Ultimo Prev.

83-02 | 2002 |2003 (1) dato (2)| dato (2) 83-02 | 2002 |2003(1)| dato dato 2003 (2)
Alemania 1,9 -1,1 1,6 1,5 04 03-abr 21 1,4 1,1 1,0 0,6 03-may 1,3
Francia 1,5 0,9 0,7 0,6 -0,5 03-abr 3,0 19 2,2 1,9 1,8 03-may 1,9
ltalia 20 -1,4 0,0 -0,7 1,1 03-abr 5,3 25 2,9 3,0 2,9 03-may 2,4
Reino Unido 1,3 -3,5 -1,3 -1,9 -2,6 03-may 4,0 1,6 1,5 16 1,2 03-may 1,9
Espania 21 0,2 1,5 25 04 03-may 55 3,6 3,6 3,2 2,7 03-may 3,2
UEM 2,0 -0,7 1,0 04 0,7 03-abr 34 2,2 21 2,1 1,9 03-may 2,1
UE-15 2,0 -1,1 0,7 -0,5 1,0 03-abr 36 2,1 21 1,9 1,8 03-may 2,1
EE.UU. 3,1 -0,8 0,4 -0,6 -0,8 03-may 3,2 1,6 2,6 2,2 2,103-may 2,0
Japén 1,6 1,5 4,3 34 1,5 03-may 1,0 -0,9 -0,2 -0,1 _ -0,2 03-may -0,6
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral|(1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE, mar. 2003.
fuentes: QCDE, BCE e INE. Eurostat. Desde 1996, IPCA para los paises UE.

T 5. Empleo _ T 6.-Tasade paro (% poblac. activa)____

Media Penult. Ultimo Prev. | Media Penilt. Ultimo ‘ Prev.

83-01 | 2002 |2003(1)| dato dato 2003 (2)| 83-02 | 2002 |2003 (1) dato dato 2003 (2)
Alemania 05 -0,6 -- -0,7 -0,9 021v -0,8 74 8,0 9,3 94 9403-may 89
Francia 06 0,5 - 04 04 02-IvV 0,1 10,3 8.6 9,0 91 9103may 9.2
ltalia 0,1 1,4 1,1 08 14 03 04 9,8 9,0 8,8 8,8 8,7 03-abr 9,1
Reino Unido 0,9 0,7 1,0 09 10 03 0,5 8,5 5,1 5,0 51 5002-mar 5,1
Espafria 1,7 2,0 2,1 16 23 03 1,0 - 11,1 11,4 11,4 11,303-may 11,6
UEM 0,7 04 - 03 0,2 02-v -0,1 9,7 . 81 8,8 88 8803may 88
UE-15 0,7 0.4 - 04 02 02V 0,0 9,3 74 8,0 8,0 8,103-may 8,0
EE.UU. 1,6 0,3 1,0 0,3 1,0 03 0,4W 6,0 5,6 6,0 6,2 6,4 03-un 6,0
Japon 0.7 -0,3 -0,8 -1,1 0,8 03 05 3,3 53 5,4 54 5403-may 556
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE mar. 200](1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE mar. 2003.
fuentes: OCDE e INE (CNTR). Eurostat. Tasas normalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS htip.//www.funcas.ceca.es
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Media Prev. Prev. | Media
83-02 | 2001 2002 12003 (1) 2003 (1)f 83-02 [ 2001 [ 2002 | 2003 (1)
Alemania -2,1 -28 -36 -34 62,7 1,1 0,2 24 2,5
Francia -3,1 -1,5 -3.1 -3.8 62,3 -0,1 1,2 1,2 1,1
Italia -8,2 -26 -23 -2,3 106,0 0.2 0,3 -0,3 -0,6
Reino Unido -2,3 08 -14 -2,5 39,0 -1,3 -1,3 -0,8 -1,5
Esparia -3,8 01 -0,1 -0,4 52,5 -1,3 -3,0 2,7 -2,6
UEM -3,8 -1,6 2,2 -2,5 69,9) 0,3 0,3 0,9 1,0
UE-15 -3,4 09 -19 -2,3 63,5 0,1 0,3 0,7 0,7
EE.UU. -3,2 05 -3,2 4.8 61,5 21 -38 -4,7 -5,6
Japon -2,8 7,2 -8,0 -7,0 162,4 2,6 21 2,8 31
Notas y (1) Previsiones CE, mar. 2003, excepto Deuda ptblica de EE.UU. y Japén, que son previsiones FMI abril 2003
fuentes: :
Media Dic. Mar. May. Jun. | Media Dic Mar May. Jun.
83-02 | 2002 | 2002 2003 | 2003 | 2003 |83-02 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003 2003
Alemania 5,29 3,28 2,91 2,50 2,39 -~ 6,46 4,80 4,36 4,02 3,84 . 3,65
Francia 7,56 - - - - -1 790 4,88 4,42 4,11 3,90 -
Italia 10,79 - - - - - | 10,55 5,04 4,57 4,19 3,98 -
Reino Unido 8,56 3,97 3,92 3,56 3,59 3,60] 8,26 4,93 4,60 4,32 4,21 -
Espafia 10,20 3,31 2,95 2,53 2,40 2,15] 10,37 4,96 4,43 4,04 3,88 3,69
UEM 7,55 3,32 2,94 2,53 2,41 2,15 8,33 4,92 4,41 4,13 3,92 3,74
UE-15 7,87 3,42 3,11 2,71 2,59 -| 8,42 4,92 4,48 4,14 3,96 3,77
EE.UU. 584 1,71 1,32 1,18 1,20 1,02f 7,59 4,65 4,09 3,82 3,60 3,34
Japén 328 001 0,01 0,01 0,01 0,01] 4,29 1,28 0,97 0,74 0,57 -
Notas y (1) Mercado interbancario a tres messs. (1) Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Espafia. BCE y Banco de Espafia.
| 12.- Bolsas de valores (indices 31-12-94=10( 13.- Tipos de cambio e
% var.
Dic. Jun. anual Media Dic. May. anual
2001 2002 2003 [ ult. dato 94-02 | 2002 | 2002 | 2003 lilt. dato
NYSE (Dow Jones) 2614 217,60 2344 -2,8|$ por euro-ecu 1,686 0,945 1,018 1,158 26,3
Tokio (Nikkei) 53,5 43,50 46,1  -14,5]¥ por euro-ecu 119,7 1181 1242 1358 17,2
Londres (FT-SE 100) 170,2 12850 131,5  -13,4|¥ por ddlar 113,56 1252 1220 1173 -7.2
Francfort (Dax-Xetra) 2449 137,30 152,9  -26,5|Tipo efec. euro (1 90,0 90,0 936 1018 14,9
Paris (CAC 40) 2459 162,90 164,0 -20,9|Tipo efec. $ (1) 1055 1105 106,0 96,6 -13,6|
Madrid (.G.B.M.) 289,3 22250 252,6 -0,4|Tipo efec. ¥ (1) 1299 1011 99,8 97,7 -3,6
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 Espafia.
.~ Precios materias primas _ En délares . En euros
% var. % var.
Media Dic. Jun. | anual Media Dic. Jun. anual
95-02| 2002 | 2002 | 2003 |dlt.dato | 9502 | 2002 | 2002 | 2003 uit.dato
Indice "The Economist”,
95=100: - Total 82,68 71,7 75,8 77,0 10,0 99,9 99,3 974 86,4 -9,8
- Alimentos 84,79 73,8 78,9 796 11,2 102,2 102,11 101,3 87,0 -9,0
- Prod. industriales 79,80 68,8 71,5 76,2 8,7 96,7 95,4 91,9 85,5 -10,9
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 20,63 24,9 27,9 275 13,6 19,8 26,4 274 23,6 -6,9
Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el fipo medio mensual euro/délar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS htip.//www.funcas.ceca.es



INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC aumentd en junio una décima porcen-
tual respecto a mayo vy la tasa interanual se man-
tuvo en el 2,7 por 100. Este dato coincide con la
previsién, aunque con diferencias por componen-
tes: se comportaron mejor de lo previsto los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos y los
alimentos elaborados y peor los de ios servicios,
los alimentos frescos y la energia. En el cuadro 1
se comparan los datos observados con dichas
previsiones.

El mantenimiento de la tasa interanual de este
mes se explica, en primer lugar, por el buen com-
portamiento de los alimentos elaborados, bebi-
das y tabaco. La moderacién en ia evolucién de
los precios del tabaco, los aceites y otros prepa-
rados alimenticios (con excepcion del café, el
cacao Y las infusiones, que acumulan una subida
del 4 por 100 en el dltimo afio, en consonancia con
el repunte de los precios internacionales, tras dos
afios en los que apenas se cubrian los costes de
produccién) ha contribuido a reducir la tasa inte-
ranual de este grupo de productos del 2,8 al 2,6
por 100.

También hay que afadir el buen comporta-
miento de los bienes industriales no energéticos
(BINEs) que, con una variacién mensual del -0,2
por 100, reducen su tasa interanual al 2,5 por 100.

Las caidas se han concentrado en los objetos
recreativos, las publicaciones y el vestido y el cal-
zado, debido, en este dltimo caso, al inicio de las
rebajas, si bien el grueso de las mismas se nota-
ra mds en julio y agosto. El efecto de las rebajas
ha sido ligeramente mayor en este afio que en el
anterior, lo cual parece responder a la politica
comercial de los distribuidores de marcar precios
mas altos al comienzo de la temporada para poder
ofrecer mayores descuentos posteriormente, con
los que atraer en mayor medida a los consumi-
dores. Si esto es asi, podriamos observar en el
préximo mes de julio una sustancial reduccién de
la tasa interanual del vestido y el calzado, que en
junio se situd en el 5,5 por 100.

Por su parte, un mes mas desciende el precio
de los productos energéticos. Las gasolinas
y los gasoleos, tras marcar records histéricos en
la primera quincena de marzo, se han orientado
posteriormente a la baja, dejando notar el efec-
to en los meses de abril, mayo y, en menor medi-
da, en este de junio. No obstante, la ligera caida
mensual del -0,6 por 100, frente a la mayor de
-1,9 por 100 de hace un afio, ha provocado un
repunte en la tasa interanual y, por consiguiente,
este grupo ha dejado de contribuir positivamente
al descenso de la inflacién anual como en meses
previos.

CUADRO 1
IPC JUNIO 2003: COMPARAGION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacitn anual en porcentaje

MAY0 2003 JUNIO 2003
Observado Observado Prevision Desviacién
L [ V| PR 27 2,7 2,7 0,0
2. Inflacién subyacente ...........ccuu..... 3,0 29 29 0,0
2.1, BINES ..o 2,6 2,5 2,6 -0,1
2.2, SEBIVICIOS ...v.veiieeiesrc s e sians 35 3,5 3.4 0,1
2.3. Alimentos elaborados............. 2,8 2,6 2,7 01
3. Alimentos no elaborados................ 46 48 44 0,4
4. Ptos. Energéticos ........cooevveervvreennnes -1,9 -0,6 -1,2 -0,6

Fuentss: INE (datos observados) y funcas (previsones).
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

Entre los componentes con mal comportamien-
to en este mes, hay que hacer especial mencién
de los alimentos sin elaborar, que se han porta-
do bastante peor de lo previsto. Al contrario de lo
gue venia sucediendo en meses pasados, la redu-
cida caida mensual de las patatas (-0,2 por 100),
en comparacién con afios previos, y las fuertes
subidas de las frutas (1,7 por 100), de la carne de
ave (0,7 por 100) y de las legumbres (0,6 por 100)
han mas que contrarrestado el moderado creci-
miento de los precios en las restantes rubricas, pro-
vocando una subida mensual del 0,3 por 100 y la
elevacion en dos décimas de la tasa interanual para
el conjunto del grupo. A pesar de las tensiones infla-
cionistas aun existentes en algunas partidas, es
muy probable que el grupo inicie en los préximos
meses una progresiva desaceleracion, tal y como
venia sucediendo hasta mayo.

Asimismo, en el grupo de los servicios se
observa un comportamiento similar o incluso li-
geramente peor que el de un afio antes en la
rubrica de turismo y hosteleria, lo que parece
incoherente, por un lado, con la debilidad de la
demanda y, por otro y en lo que respecta alos
paquetes turisticos con destino en el exterior, ‘con
el abaratamiento que cabria esperar de la apre-
ciacién del euro.

La moderacién de la inflacién anual de los ali-
mentos elaborados y BINEs y el mantenimiento de
los servicios han permitido que la inflacién sub-
yacente se reduzca una décima, hasta el 2,9 por
100. Esta cifra sigue situada, no obstante, muy lejos

de los objetivos del BCE y de los niveles medios
de la UEM, lo que produce un deterioro en la com-
petitividad-precio de la economia espafiola.

.A partir de estos nuevos datos, se ha procedi-
do a revisar las previsiones para 2003 (cuadro 2).
Estas apuntan a un mantenimiento de la inflacién
en el mes de julio en el 2,7 por 100. Se espera una
reduccion de una décima de la inflacién subyacente,
si se materializa la hipétesis de que las rebajas de
este afio sean superiores a las del afio anterior,
pero ello sera contrarrestado por el previsible peor
comportamiento respecto a hace un aio de los
combustibles. Para los meses restantes del afio, y
siempre bajo el supuesto de que el precio del petré-
leo se mantenga en torno a los niveles actuales, es
previsible que la inflacién se estabilice en torno a
la tasa sefialada para julio. La media anual del IPC
total y de la inflacién subyacente se situarian en el
3 por 100 en ambos casos.

En el cuadro 2 se presentan también, por pri-
mera vez, las previsiones para 2004. Los modelos
muestran una desaceleracion durante el primer tri-
mestre hasta el 2,5 por 100, pero un nuevo repun-
te hasta el 3 por 100 durante el segundo, mante-
niéndose esta cifra hasta el final del afio. La tasa
media anual se situaria en el 2,9 por 100 y la de
diciembre, en el 3 por 100.

NOTA

(*) IPC junio 2003 — previsionses hasta diciembre 2003.
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Libros

Escritos morales y politicos,

de Sabino Fernandez Campo, Ediciones Nébel,
Oviedo, 2003, 452 péaginas

Una experiencia biogréafica y un mensaje moral

Nacido en Oviedo en 1918 y licenciado en Derecho,
Sabino Fernandez Campo ingresé después de la guerra
civil en el Cuerpo Militar de Intervencién. Desempefi6 la
secretaria militar de varios Ministros del Ejército hasta ser
nombrado subsecretario de Presidencia en 1975 y luego
de Informacién y Turismo en 1977. Todo hace pensar que,
si desemperi6 estos dos dltimos cargos, fue como prece-
dente y preparacion para las responsabilidades que luego
iban a recaer sobre sus espaldas: entre 1977 y 1990 se
hizo cargo de la secretaria general de la casa del Rey y
entre 1990 y 1993 de su jefatura. Su Majestad el Rey le
concedid el titulo de marqués de Latores al concluir su
presencia en esos cargos. Con posterioridad, teniente
general honorifico en la reserva, ha ingresado en la Real
Academia de Ciencias Morales y Politicas y ha tenido una
intensa actividad en los mds diversos foros sociales.

Todos los escritos que se recogen en este volumen
obedecen a la voluntad de transmitir a! lector, con el filtro
de un espiritu fino y cultivado, unas reflexiones que han
tenido que ver mucho con la vida del autor. Como escribe
Victor Garcia de la Concha y le hemos oido muchos a
Fernéndez Campo, éste siempre ha dicho que nunca publi-
carfa sus memorias porque no podia contar lo verdade-
ramente interesante y lo que podia contar no era intere-
sante. El director de la Academia afiade mas: en realidad
las escribié como ejercicio de catarsis para luego des-
prenderse de ellas. Tras ia purificacién del fuego ha que-
dado un poso decantado que era necesario que quedara
para el enriquecimiento del comuin de los espafioles. Lo
que Ferndndez Campo aporta es una curiosa mezcla de
buen sentido, prudencia, distanciamiento y combinacioh
entre inteligencia analitica y sentido practico que son tanto
maés interesantes cuanto que suelen referirse a cuestio-
nes centrales de nuestra convivencia. Llama la atencién
cémo, por ejemplo, su extenso estudio sobre Maquiavelo
concluye con la aparentemente desconcertante alusion a
que el autor deberia también haberse dedicado a la lec-
tura de la “Utopia” de Toméds Moro. El sentido de la polfti-
ca pragmética del florentino siempre debe ser compatible
con el establecimiento de un horizonte de ideales.

Pero, como ya se ha advertido, en lo que resulta de
mayor interés la lectura del libro de Fernéndez Campo es
en la referencia que hace, siempre discreta e inteligente,

a lo que en su dia le tocé vivir cerca de la Casa de Su
Majestad o en sus importantes puestos politicos previos.

Cuenta, por ejemplo, que a la hora de la redaccion de
la Constitucién de 1978 mantuvo conversaciones con
Antonio Hernéndez Gil, presidente de las Cortes, para
aportar el criterio de la Casa de S. M. sobre las posibles
atribuciones del Jefe del Estado. Afirma, con toda razén,
que “con acierto y sutileza se consigui6 superar la cues-
tion de si la Monarquia se restauraba o instauraba”, lo que
tuvo importancia trascendental pues hubiera podida cau-
sar serios conflictos a la vez entre los procedentes del
pasado régimen y sus opositores. En cambio, supuso
menos inconvenientes la actitud de los socialistas que,
por un lado, se declaraban contrarios al sistema monar-
quico, pero que, al mismo tiempo, aceptaban por completo
la decision constituyente. Concreta que se pensé en que
el Rey mantuviera determinados poderes: la posibilidad
de disentimiento de una disposicién legal, la capacidad
de convocar referendums, la de pronunciar mensajes espe-
ciales en ocasiones muy determinantes y el mantenimiento
de un Consejo Real. Todas estas posibilidades quedaron
descartadas y no cabe duda de que todo ello result6 posi-
tivo. De esta manera, la monarquia espafiola de 1978
quedo configurada “en la cota mas baja de poder pero en
la mas elevada de autoridad”. La Monarquia, “simbolo del
Estado”, “arbitra y modera” el funcionamiento de las ins-
tituciones. Consiste mucho mas en ser que en hacer.
Incluso sus mensajes tradicionales, no sujetos a una dis-
posicién constitucional, los de Navidad y la Pascua Militar,
aun no siendo objeto de refrendo lo son de consulta. Su
contenido, como el de cualquier declaracién real, perte-
nece a un género literario muy dificil pues ha de situar-
se al mismo tiempo lejos del exceso de originalidad y de
los lugares comunes; con frecuencia el monarca puede
exponerse a no decir nada o a decir lo que no debe.
Ferndndez Campo, en fin, llega acerca de la institucién
monarquica a la afirmacién de que seria conveniente mati-
zar fuera de la.Constitucién, pero de acuerdo con ella,
determinados preceptos que se refieren al Rey o a su fami-
lia. En cuanto a la cuestién, tan controvertida hace unos
meses, del matrimonio real, recuerda que se rige por una
modalidad restringida y parcial de consentimiento nega-
tivo. La prohibicién por el Rey de un matrimonio de su fami-
lia se debe hacer de acuerdo con el Congreso, tras una
enmienda introducida en su momento por la minorfa cata-
lana. Sobre este particular Ferndndez Campo sugiere la
posibilidad de una ley orgdnica. Ambas modificaciones
legales parecen bien argumentadas aunque es dudoso
que sean viables a corto plazo.
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En otros dos aspectos cruciales de nuestra reciente
historia, Fernandez Campo hace aportaciones interesan-
tes. Recuerda haber oido a un militar en septiembre de
1976, cuando Sudrez les iba a explicar a los de su rango
la reforma politica: “Este muchacho nos va a oir”. Gutiérrez
Mellado sostuvo luego que Suérez no se expresé tan taxa-
tivamente como se ha dicho acerca de la no legalizacién
del partido comunista. Cuando ésta se produjo, Martin
Villa, ministro de la Gobernacioén, le llamé a él, subsecre-
tario de Informacién, para que se instrumentara con rapi-
dez la publicidad de la disposicion. Fernandez Campo,
como otros protagonistas del momento, parece lamentar
que a los militares no se les hubiera comunicado con ante-
rioridad, pues “hubieran comprendido perfectamente”. No
es seguro que asi hubiera sido y ésta es una cuestién de
las mas oscuras y peor llevadas a cabo en la transicion.

Un dltimo aspecto en que la aportacion de Fernandez
Campo resulta muy interesante —él fue testigo y actor
esencial— se refiere al intento de golpe de Estado del 23-
F. El propésito del Rey no fue asumir el mando de las fuer-
zas militares sino “asegurar el funcionamiento regular de
las instituciones” y para ello restablecer la cadena de
mando, rota en aquel momento. La Junta de Jefes de
Estado Mayor no se hizo cargo de los poderes del Estado,
tal como con buena voluntad habia pensado en un primer
momento. Ademds, se mantuvo una comisién permanen-
te, equivalente al gobierno, de los altos cargos civiles no
presentes en el Congreso; se ordend retirar a las fuerzas
militares de RTVE vy, gracias a ello, lanzar un mensaje
explicito al pueblo espafiol. Se pusieron, en definitiva, las
condiciones para que los érganos debidos quedaran en
condicién de ejercer sus atribuciones sin sustituirlos por
la intervencién de la Jefatura del Estado.

El libro concluye con unas melancélicas reflexiones o
apotegmas morales, siempre agudos, que ofrecen eso tan
primordial e infrecuente como es la transmisién de la
experiencia de la vida. No se revelan, pues, tan sélo
hechos sino que se ofrecen ensefianzas acumuladas tras
una larga vida de servicio al Estado.

Javier Tusell

La burbuja especulativa y la crisis econémica
de Japén,

de Antonio Torrero Maiias, Ediciones Témpora,
Madrid, 2003, 267 paginas.

El objeto de este libro, como se indica en su prdlo-
go, es subrayar la importancia de la variacién de los pre-
cios de los activos financieros en una situacién de con-
vulsién econdmica importante, como es la sufrida por
Japdn. La economia japonesa se encuentra en una pro-
funda crisis. Su duracién permite afirmar que no se trata
de una situacién coyuntural, sino que es su sistema pro-
ductivo y su organizacién institucional lo que se ha
derrumbado. La salida de esta situacion estd siendo
complicada y se augura larga. A las dificultades inhe-
rentes a esta situacion, hay que afiadir el agravamiento
producido por el estallido de las burbujas inmobiliaria y
financiera.

El protagonismo econémico y financierc esta en los
Ultimos afos en los mercados, que emiten sefales a tra-
vés de los precios, asighan recursos, determinan la rique-
za e inciden en la solvencia del sistema. En los ultimos
afios, la presencia y la intervencién de los mercados en
la vida econémica ha aumentado significativamente. En
la actualidad un elevado porcentaje de la financiacién
empresarial se canaliza a través de los mercados y, por
otra parte, la materializacién del ahorro familiar en valo-
res es una cuestion generalizada.

Cuatro son los apartados principales en los que se
estructura el libro: las caracteristicas institucionales de
Japén, el mundo de las empresas, la crisis econémica y
financiera y la situacion actual de su economia. Cada apar-
tado es objeto de un andlisis profundo y riguroso, y cons-
tituyen, en si mismos, analisis que tienen sentido incluso
de forma independiente.

Las caracteristicas institucionales de Jap6n marcan
en gran medida su situacién econémica y financiera. En
el caso del tema de este libro resulta especialmente rele-
vante la descripcidn de su sistema financiero, sefialando
el intervencionismo que existe en el mismo, asi como el
régimen de propiedad de los activos financieros.

El segundo apartado estéa dedicado al mundo de las
empresas. En el mismo se ofrecen dos interesantes ana-
lisis del sistema de banco principal (MBS) y de la estruc-
tura de los grupos empresariales (keiretsu), que sirven
para comprender como un sistema basado en esas cons-
trucciones peculiares, tan alejadas de la légica del mer-
cado y de los patrones dominantes en el mundo, estaba
abocado a su desaparicion.

Aparte de estos andlisis, en este apartado segun-
do destacan dos epigrafes: los dedicados al coste del
capital y al beneficio de las empresas. La rentabilidad
de las empresas japonesas esta en declive por sobrein-
version. La rentabilidad fue excelente hasta 1990, des-
cendiendo significativamente después, en los afios de
la burbuja, entre 1990 y 1998. La financiacién facil ha
conllevado un exceso de inversién, que ha terminando
deteriorando las cuentas de resultados. Esto provoca un
circulo vicioso: la baja rentabilidad desanima la inver-
sion y estimula el ahorro, ya que los inversores desean
conservar el nivel deseado de la acumulacién de acti-
vos. La baja rentabilidad es una caracteristica tolerada
o provocada por la idiosincrasia japonesa que se fija
horizontes de largo plazo y criterios como mantener cuo-
tas de mercado. Sin embargo, a pesar de la reduccién
en la rentabilidad real de las empresas, los accionistas
tuvieron resultados espléndidos. Para que esta situacion
anémala se mantenga es necesario que se dé un con-
trol de la intermediacién bursétil, la inmovilizacién de
gran parte del balance de las empresas en los bancos
y una cierta opacidad contable. La burbuja financiera
oculté las rentabilidades aparentes sobredimensiona-
das. Segun Torrero, el desplome bursatil reflejé una
correccién importante en las perspectivas de ganancias.
Las expectativas cambiaron, pero esto es consecuen-
cia de un ajuste de largo alcance.

La crisis econémica y financiera de Japén se ana-
liza en el apartado tercero. Resultan ilustrativas las sec-
ciones dedicadas a analizar los efectos de la liberaliza-

164

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003




LIBROS

¢ién financiera y a la burbuja inmobiliaria y bursatil.
El proceso de la liberalizacién ha sido lento y parcial,
ya que aunque se inicié en 1976, en los afios noventa
no se habia completado. En un contexto de falta de
transparencia y relaciones distorsionadas entre empre-
sas, entidades financieras y reguladores, tuvo lugar
una liberalizacién financiera, que se tradujo en liquidez
abundante y en una importante presién competitiva. La
necesidad de aumentar la rentabilidad incentivé la espe-
culacion inmobiliaria y bursétil a gran escala. Las carac-
teristicas institucionales de falta de transparencia e
incluso de corrupcién contribuyeron a agudizar los efec-
tos negativos. Hay teorias que centran los efectos de la
liberalizacidn sobre el sistema bancario japonés, cuyos
problemas pueden considerarse en la base de toda la
crisis japonesa. Cuando los bancos vieron que sus clien-
tes principales sustituian la financiacién crediticia por
los mercados de capitales, se dirigieron a financiar sec-
tores no expuestos a la competencia internacional como
las finanzas o el inmobiliario.

Con unas reformas financieras a medio camino, se
produjo la burbuja especulativa a mediados de los afios
80. Torrero destaca que la burbuja que afectd a Japén
sobresale por su magnitud, amplitud y duracién. Aunque
fue coetaneo a la crisis de las cajas de ahorro de Estados
Unidos, la gravedad de la situacién japonesa no tiene
punto de comparacion con aquella problematica ameri-
cana. Como un dato que sirve de ejemplo, Torrero sefia-
la que la crisis americana de las cajas de ahorro supuso
un coste del 2,7 por 100 del PIB, mientras que la crisis
japonesa puede haber superado el 25 por 100.

La burbuja de los 80 fue mirada con recelo por
Estados Unidos porque potenciaba la competitividad
comercial y financiera. El acceso de recursos a bajo coste
permitié6 la expansién internacional y las empresas
emprendieron programas de desarrollo basados en fuer-
tes inversiones. La consecuencia fue la promocién de un
importante crecimiento econémico. Pasado un tiempo, se
revisaron las expectativas de resultados empresariales y
las previsiones sobre la productividad, y pasé la euforia
bursatil. Existe una opinion generalizada de que la crisis
econémica de los 90 tiene su origen en el estallido de la
burbuja de los 80. La crisis nipona no se produjo en un
marco de crisis internacional, ni el declive de su bolsa con-
tagi6 a los demés mercados.

La burbuja fue alimentada por el empeio de las
empresas, los bancos y la burocracia en realizar y man-
tener operaciones especulativas. Ademas, existe con-
senso sobre la responsabilidad de una politica moneta-
ria laxa. El Banco de Japén tard6 nueve afios en subir
en 1989 en 75 puntos bésicos el tipo de intervencion.
Las reflexiones en este punto de Torrero recuerdan a las
del presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan,
en los dltimos afios: es muy dificil frenar una burbuja
financiera, especialmente si no se dan a la par tensio-
nes en los precios de los bienes. Los efectos de pinchar
una burbuja pueden ser importantes. Es interesante que
los andlisis que se han hecho sobre la burbuja especu-
lativa japonesa (publicados en 1999, 2000, 2001), cita-
dos por el autor, sefialen como significativa la pérdida de
objetividad en las referencias. Asi, parece que la obser-
vacién actual de aquellos fenémenos expresa sorpresa
porque, por ejemplo, en 1989 los PER del mercado japo-

nés cuadruplicaran los de las bolsas occidentales y se
esperara que pudieran duplicarse al afio siguiente. Sin
embargo, esta aceptacién de “fenémenos aparentemen-
te sobrenaturales” se ha repetido hasta hace apenas un
ano en los mercados norteamericanos con las empre-
sas tecnolégicas. Como dice el autor: lo sucedido en
Japén es una tragedia y también un presagio.

El apartado cuarto se dedica a la situacién actual de
la economia japonesa. En este apartado se hace alguna
reflexién sobre la ligazon existente entre la crisis de su
sistema productivo y organizativo y la magnitud de las con-
secuencias de una burbuja financiera. También se anali-
za aqui la reforma institucional, principalmente en el &mbi-
to financiero, pero también en el &mbito del gobierno de
las empresas, sefialando los obstaculos que dificultan un
mayor protagonismo del mercado.

Como se ha sefialado antes, una de las caracteris-
ticas ha sido y es la lentitud del proceso de reformas. Es
dificil la transformacién de los grupos industriales en un
plazo reducido, puesto que puede distorsionarse alin mas
el sistema productivo. Sin embargo, el énfasis debe estar
en la apertura y en la transparencia, de forma que se
favorezca la creacion de estimulos de mercado. Torrero
recoge las aportaciones de Boyer y Yamada que con-
templan tres escenarios alternativos para la evolucién de
la economia japonesa: reformas marginales, la profun-
dizacién de una fuerte crisis que obligue a la introduc-
cién de un fuerte capitalismo de mercado, y la alternati-
va intermedia de encontrar un sistema hibrido en el que
se profundice en la reforma del mercado de trabajo, se
introduzcan innovaciones financieras y se adopten tec-
nologias de la informacién. Dado que esos autores ana-
lizaron estos posibles escenarios en 2000, hace tres
afos, parece que el tiempo ha dado la razén al escena-
rio segundo. Segun la OCDE, se estan produciendo cam-
bios importantes en el ambito financiero, siendo mas limi-
tados los que afectan al &mbito industrial y al mercado
de trabajo. Se vincula su progreso a la evolucién de la
economia. Para que las reformas puedan aplicarse se
requiere mayor flexibilidad, o que pase el tiempo y que
las nuevas generaciones introduzcan las reformas de
forma espontanea.

En las conclusiones del libro se aclara el punto de lle-
gada que pretende su andlisis. El caso japonés nos sirve
de ayuda para reflexionar sobre tres cuestiones de extra-
ordinaria relevancia en la actualidad: el coste econémico
de las burbujas especulativas, las consecuencias de las
modificaciones parciales de la regulacién financiera, y las
repercusiones que tienen los mercados financieros.

En relacién al coste de las burbujas especulativas,
Torrero sefiala la importancia de su deteccion, y la inte-
rrupcion a tiempo de su crecimiento. La validez del con-
sejo que se da —que haya instituciones piblicas inde-
pendientes que intervengan sin timidez— no impide
reflexionar sobre la dificultad de su aplicacién, como la
propia autoridad monetaria americana ha indicado varias
veces. Ademas de capacidad de discernimiento de los
movimientos de precios de naturaleza especulativa de los
que no lo son, y de la mencionada dificultad de ejecucién,
también es dificil que los gobiernos renuncien a las opor-
tunidades de crecimiento que van aparejadas, aunque
éstas sean espureas. El panorama desolador que a pos-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003

165




LIBROS

teriori queda, que ha quedado en Japén, debe servir como
argumento potente para desaconsejar cualquier tentacion
de basar el crecimiento en un proceso inflacionario, en
este caso de los precios de los activos financieros. Al con-
trario que en los procesos inflacionarios de precios de bie-
nes, en el caso de burbujas financieras, la correccién no
es dificil, pero puede ser repentina ante un cambio de per-
cepcién del panorama, ante una correccion de expectati-
vas. Pero ambos procesos inflacionarios comparten la
caracteristica de distorsionar los precios relativos y de pro-
vocar una brecha entre la rentabilidad real de los proyec-
tos empresariales y la rentabilidad financiera del capital.
En este marco, cualquier decisién financiera o econémi-
ca resulta distorsionada.

Respecto a las dificultades que conlleva un cambio
parcial en la regulacién financiera o, mas bien, ia no adap-
tacion de la regulacion a las modificaciones financieras,
el problema basico es de incoherencia. Si se permite a las
entidades financieras tomar mas riesgo, la regulacion lo
debe tener en cuenta. Deben adaptarse las normas y los
criterios de gestién del riesgo que hagan las entidades
privadas y deben adaptarse las instituciones regulatorias.

Por dltimo, destaca Torrero los efectos potenciales
que se derivan del protagonismo alcanzado por los mer-
cados financieros. Precisamente, su ventaja de adapta-
cién rapida y flexible a las situaciones cambiantes es tam-
bién su principal inconveniente, al suponer una fuente de
inestabilidad. Torrero subraya la necesidad de contar con
unos sistemas financieros cuya estructura mantenga un
equilibrio entre la intermediacién bancaria y los mercados.

Las reflexiones del autor van mas alld de la simple
deduccién de esas conclusiones. Sefiala Torrero la difi-
cultades que estd teniendo Japén en la introduccién de
reformas para dar més peso a los mercados o a los par-
ticipantes privados. El cambio de situaciones de statu quo
en el dominio econémico es dificil para la idiosincrasia
japonesa. Ademas, no hay evidencia de que el desarrollo
econdmico vaya aparejado a una mayor primacia de los
mercados de valores, ni la opinién generalizada ha sido
siempre esa.

Uno de los fallos de la situacion japonesa reiterado
en diversas ocasiones por Torrero es la importancia de
que la organizacion institucional esté adaptada a las cir-
cunstancias econémicas y financieras, y que haya meca-
nismos que aseguren que los agentes econdémicos tienen
unos incentivos adecuados. Esa adaptacion del sistema
financiero puede hacerse de forma adecuada o producir
disfunciones. Esto es lo que ha ocurrido en Japén, que
Torrero identifica como una crisis de regulacion, que impli-
ca que son necesarios ajustes muy importantes.

En el caso japonés, la organizaciéon empresarial ha
hecho crisis. Su estrategia basada en las exportaciones
no ha podido continuar, especialmente debido a ia dife-
rencia entre el sector externo, sujeto a la competencia, y
el interno, apoyado en regulaciones, que ha permitido
mantener situaciones de ineficiencia. Esta estructura pro-
ductiva japonesa y su necesidad de cambio ayudan a
explicar también la dificultad de modificacién de su sec-
tor financiero. Las reformas emprendidas tratan de dar
mayor protagonismo af mercado. Se trata de que los bene-
ficios tengan mayor protagonismo en las decisiones eco-

némicas, o de que la rentabilidad real guie las decisiones
financieras. Pero ello pasa por que se complete el sane-
amiento bancario. Precisamente cuando los mercados
financieros estdn en crisis, es cuando es importante el
buen funcionamiento de las demds vias de canalizacién
de los recursos financieros.

Nuevamente, Torrero finaliza sefialando la paradoja
de los cambios en la opinién pablica respecto a la valora-
cién de los modelos financieros (mercados vs entidades
crediticias) segtn les haya ido en su coyuntura econémi-
ca. En definitiva, la clave de todo lo ocurrido, como certe-
ramente resume en una frase afortunada Torrero, es que
“la sociedad opta por incrementar ei riesgo asumido”. Este
libro se dedica a explica cémo se produjo en Japén, qué
mecanismos fomentaron su crecimiento y cudles han sido
las consecuencias.

En resumen, estamos ante un libro que sirve para
comprender lo ocurrido en la economia japonesa y da
bastantes claves para el disefio de la poiitica econémi-
ca, en sus vertientes de gestion de la coyuntura mone-
taria y de aplicacién de reformas estructurales: financie-
ra, de la organizacién industrial y de la regulacién. El
autor, Antonio Torrero Manfas, es catedratico de Estruc-
tura Econémica en la Universidad de Alcala de Henares
y tiene un bagaje de especializacién idéneo para este
andlisis. Entre sus numerosos trabajos, hay que men-
cionar dos que han constituido lectura obligatoria para
los estudiosos de economia financiera como son su libro
dedicado al andlisis de la crisis bancaria de Estados
Unidos (La crisis del sistema bancario: lecciones de Ia
experiencia de Estados Unidos, publicado en Civitas en
1993) y otro dedicado a la globalizacién del fenémeno
financiero (Internacionalizacién de las bolsas y de las
finanzas, publicado en Pirdmide en 2001). Ambos cons-
tituyen dos perfectos precedentes para este estudio
actual de la crisis japonesa, que el autor vincula a las
distorsiones provocadas por la burbuja especulativa en
los precios de los activos.

M.£ Nieves Garcia Santos

Los desafios de la competitividad.

La innovacién organizativa y tecnolégica

en la empresa espaiiola,

de Emilio Huerta Arribas (ed.), Fundaciéon BBVA,
Bilbao, 2003, 334 paginas.

El objetivo de la presente obra se inscribe dentro del
marco de entender y estimular la competitividad de la
empresa espafiola. Para ello, es preciso conocer la natu-
raleza y la extension de los cambios tecnoldgicos y las
innovaciones organizativas, describir las nuevas practicas
de gestion de los recursos humanos y analizar los facto-
res asociados a su implantacién.

El debate sobre la competitividad de los paises
comenz6 en EE.UU. durante el periodo de la presidencia
de Ronald Reagan, cuando la economia americana iba
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deslizandose por una senda peligrosa. Prosiguié con los
conceptos de competitividad, la diferencia entre la com-
petitividad de los paises, las empresas, los productos y
los mercados. Hubo quien, durante esos afnos, tuvo el
humor de contabilizar el nimero de veces que la palabra
competitividad habia aparecido en articulos y revistas de
lengua inglesa, y entre 1983 y 1987 hubo 5.700 alusiones
a este concepto de competitividad.

La tarea que emprende este grupo de profesores diri-
gidos por Emilio Huerta es improba, maxime si se tiene
en cuenta que hasta tiempos recientes no se tenia mucha
informacién sobre la empresa espafiola. Gracias, empe-
ro, a los datos que nos proporciona anual y trimestral-
mente la Central de Balances del Banco de Espafia, los
registros de las empresas que cotizan en Bolsa y que
publica la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
la Encuesta sobre Estrategias Empresariales, hoy ya dis-
ponemos de mas datos sobre la empresa espariola y, aun-
que este grupo de profesores confecciona su propia base
de datos, se puede decir que su estudio no parte de cero.

El anélisis de estos profesores se centra en el estu-
dio de las estrategias, las acciones y los planes impul-
sados por las empresas espafiolas para mejorar su ajus-
te con el mercado y ofrecer una respuesta solvente
a las nuevas demandas de los clientes. Por ello, estu-
dian las tres dimensiones esenciales de la flexibilidad
empresarial:

— La flexibilidad tecnologica, que se identifica con el
esfuerzo que estan haciendo las empresas para impulsar
la mejora de su capital productivo, mediante la incorpora-
cién de nuevos sistemas y tecnologias de informacion y
produccion.

— La gestién de los recursos humanos, que es una
dimensi6n estratégica clave para potenciar la ventaja com-
petitiva de la empresa. El sistema de gestién de los recur-
s0s humanos en la empresa integra los procesos de selec-
cién y formacién, y fija el marco de incentivos implicitos y
explicitos que orienta la conducta de los trabajadores.

— La adaptabilidad organizativa, que se refiere al
redisefio de las fronteras de la empresa y al estableci-
miento de una nueva arquitectura interna que mejore la
coordinacién y el control de los procesos de la empresa.
Los nuevos disefios organizativos observados se basan
en la creacién de grupos y equipos de trabajo que esti-
mulan la reduccién de los niveles jerarquicos en la orga-
nizacién, impulsan el aplanamiento de la estructura y faci-
litan la rapidez de respuesta de la misma.

El estudio de estas tres dimensiones se concreta en
cuatro grandes cuestiones que son: 4 cudles son la exten-
sién y la naturaleza de la innovacién tecnolégica y orga-
nizativa en la empresa espafiola?, ,qué caracteristicas
presentan las empresas més comprometidas con estas
transformaciones?, ;cémo son las politicas de recursos
humanos y los sistemas de incentivos en las compaiiias
mas innovadoras?, ¢qué resultados obtienen las empre-
sas que estan transformando con detenimiento su arqui-
tectura interna?

Para realizar este estudio se han obtenido respues-
tas de 965 establecimientos industriales de 50 o méas

trabajadores, a partir de un tamafio total objetivo de 1.000
ostablecimientos, agrupados por sectores de actividad,
estrato de tamario de plantilla y por Comunidades Aut6-
nomas. Las bases de datos consultadas fueron el Direc-
torio Central de Empresas (DIRCE) del INE, el Registro
Industrial del Ministerio de Industria y Energia y el Consejo
Superior de Cdmaras de Comercio (CAMERDATA).

Los resultados de esta investigacién en lo que con-
cierne a las tres dimensiones citadas mas arriba son los
siguientes:

Flexibilidad tecnoldgica. Dentro de los muchos retos
a los que se han enfrentado las empresas industriales en
los ultimos tiempos, cabe citar el aumento de la compe-
tencia en los mercados, la reduccién del ciclo de vida en
un buen ndimero de productos, 1a proliferacién de varie-
dades de productos y sobre todo las mayores expectati-
vas y exigencias de los consumidores. Estos desafios plan-
tean la exigencia de una mejora continua en las estrategias
de manufactura. En el nuevo escenario econémico ya no
basta con aumentar la productividad y avanzar en la efi-
ciencia del proceso productivo, sino que dichas empresas
deben mejorar la calidad de sus productos y adaptarse a
las exigencias de variedad y rapidez en la entrega que los
consumidores reclaman.

En esta parte del estudio los autores se centran, pues,
en las estrategias tecnoldgicas que las empresas manu-
factureras espariolas estan llevando a cabo para reforzar
su capacidad competitiva. Las nuevas tecnologias, fun-
damentadas en la incorporacién a todo el proceso de los
ordenadores y microprocesadores, aumentan, sin duda,
la flexibilidad de la organizacién al dotar a ésta de una
capacidad de respuesta mas efectiva.

El anélisis, pues, de esta parte se dirige a la exten-
sion de las nuevas préacticas tecnolégicas y las diferencias
que existen en cuanto a su implantacién, atendiendo a
dimensiones econémicas relevantes como son el tama-
fio, la naturaleza de su actividad industrial, o la propiedad
del capital. Los resultados mds relevantes de este apar-
tado son:

— Los cambios tecnoldgicos realizados por las
empresas tienen efectos muy intensos sobre la cualifi-
cacion exigida a los trabajadores y sobre la calidad
de la oferta realizada. La innovacion tecnoldgica refuer-
za las orientaciones estratégicas de las empresas hacia
la diferenciacién y consolida sus posiciones en los mer-
cados.

— En cuanto a la difusién de las distintas estrate-
gias tecnolégicas, hay que indicar que los sistemas mas
extendidos son los mas elementales y los que incorpo-
ran menos flexibilidad a los sistemas productivos. El man-
tenimiento preventivo, las redes informaticas de trata-
miento de datos y el anlisis de valor son las estrategias
tecnolégicas més utilizadas. Las estrategias méas com-
plejas para coordinar los procesos de produccion, pero
que incorporan también mds adaptabilidad al sistema,
son las menos utilizadas

— Se observa una clara asociacién entre cambio tec-
noldgico elevado y aumento de complejidad tecnolégica
en las empresas.
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— La adopcién de niveles elevados de complejidad
tecnolégica se presenta con mayor frecuencia en las
empresas medianas y grandes y en las que pertenecen
a grupos multinacionales.

— Por sectores, se observa que los sectores de la
industria quimica, maquinaria y equipo mecanico, mate-
rial de transporte y material y equipo eléctrico, electroni-
co y 6ptico son los que estén incorporando los sistemas
tecnolégicos mas avanzados.

La gestién de los recursos humanos. En el escenario
actual de cambios e incertidumbres, donde las empresas
desarrollan sus actividades y compiten en busca del éxito,
uno de los aspectos que merece la atencién de su estu-
dio e investigacion es la gestién de los recursos humanos.
Seguidamente se destacan los resultados mas significa-
tivos del estudio.

Las empresas espafiolas han realizado un aprecia-
ble esfuerzo de ajuste de sus plantillas en la primera parte
del decenio de los noventa, y mas de la mitad de ellas con-
sideran que la dimensién de sus plantilias en el momen-
to actual es la adecuada. Las acciones principales para
ajustar su fuerza laboral a las necesidades de produccién
han sido ofrecer la jubilacién anticipada a los trabajado-
res de mayor edad y no renovar los contratos a trabaja-
dores eventuales.

Esta cuestién de la eventualidad ha sido una herra-
mienta muy utilizada para ajustar los recursos a las exi-
gencias de la demanda. Hay grandes diferencias por
sectores, tamafios y demds caracteristicas estructura-
les de las empresas. Asi, se puede indicar que la pro-
babilidad de que un trabajador de una empresa peque-
fia sea eventual es del 20 por 100, y se reduce al 11 por
100 en el caso de una grande. Para los trabajadores de
empresas multinacionales la probabilidad de ser even-
tual es del 10 por 100.

En lo que atafie a la seleccién de personal, la for-
macion y la experiencia son los elementos clave a con-
siderar. En lo que a formacién se refiere, se puede decir
que el esfuerzo que realiza la empresa espaiiola es muy
limitado. Las empresas dedican, como media, 21,15
horas por trabajador y afio a formacién de su personal.
Existen, empero, diferencias muy importantes entre sec-
tores y tamarios. Asi, la mitad de las empresas peque-
fias han dedicado menos de 8 horas por trabajador y
afo; el 55 por 100 de las empresas del sector textil,
cuero y calzado no han dedicado una sola hora a for-
macién de sus trabajadores.

Las empresas gue han realizado cambios tecnoldgi-
cos significativos, que participan en procesos de gestién
de calidad y tratan de desarrollar habilidades y capacida-
des en sus trabajadores que faciliten su polivalencia y rota-
cién son las que realizan el mayor esfuerzo formativo.

Las empresas espaiolas siguen apostando por
esquemas tradicionales en lo que se refiere al pago de
incentivos, pues éstos se basan en la productividad de los
empleados, y son muy remisas a introducir sistemas més
novedosos como los que ligan la retribucion del trabaja-
dor a los resultados obtenidos por el conjunto de la plan-
ta o de la empresa.

Los resultados del estudio confirman que el tipo de
gestién de recursos humanos que lleva a cabo la empre-
sa espafiola esta condicionado por algunos aspectos
como la pertenencia a una multinacional extranjera, su
tamafio, el sector de actividad o el ambito del mercado
en el que trabaja.

Se puede concluir que la empresa espafiola no esta
apostando por una opcién basada en la utilizacion de
estrategias innovadoras. Las acciones mas habituales
tienen un reflejo escaso sobre la movilidad funcional y la
polivalencia de los empleados, y se dirigen a reforzar el
mantenimiento de altos niveles de especializacion de la
fuerza laboral.

La adaptabilidad organizativa. En los afios 80, un
grupo de investigadores del MIT estimé que el modelo
japonés de organizar la produccién y el trabajo, del que la
empresa Toyota era el mejor exponente, podria denomi-
narse el modelo /ean o flexible. A partir de aquella época,
se inicié un amplio debate en los dmbitos académicos y
profesionales sobre las caracteristicas, las ventajas y los
inconvenientes de estos nuevos sistemas de organizar la
produccion y el trabajo.

Estos nuevos modelos se caracterizaban por reque-
rir para su funcionamiento menos inventario, menos movi-
miento de materiales, menos tiempo de cambio de la
magquinaria y menos fuerza de trabajo. En el momento
actual, las posiciones estdn mas matizadas y se tiende
hacia sistemas hibridos que comparten caracteris-ticas
tanto de los modelos tradicionales como de los nuevos.

La empresa espafiola no ha sido ajena a este deba-
te y del estudio se desprende que los modelos de orga-
nizacién del trabajo més tradicionales son los mas exten-
didos entre las empresas. Las empresas espafiolas estan
haciendo un esfuerzo reducido para comprometer a sus
empleados mediante el desarrollo de iniciativas que
potencien la informacion. Los trabajos que realizan mayo-

- ritariamente los empleados son rutinarios y con poca

complejidad técnica. Hay una notable separacion entre
las labores directamente asociadas al trabajo que reali-
zan los operarios y actividades de mantenimiento, ana-
lisis de la informacién y planificacién del trabajo que rea-
lizan los cuadros intermedios y trabajadores indirectos.
Esta situacién se enmarca ademas en un contexto de
control acentuado. Las empresas espafolas utilizan muy
poco los grupos y equipos de trabajo. S6lo 72 empresas
de la muestra emplean simultdéneamente equipos y gru-
pos, y sus trabajadores rotan con moderacién entre dis-
tintas actividades.

Las empresas mas avanzadas en el disefio de sus
sistemas de organizacion del trabajo. y que por otro lado
reducen sus niveles jerarquicos, presentan un perfil dife-
renciado: en general, son empresas que tienen un tama-
fio superior al resto y con una presencia multinacional con-
siderable; con sus trabajadores realizan un esfuerzo
considerable de formacion, presentan unas ratios de even-
tualidad inferiores e incentivan a sus empleados en fun-
cién de los resultados de la planta y no de la productivi-
dad individual.

Del estudio llevado a cabo se identifican, de acuerdo
con las tres dimensiones repetidamente mencionadas,
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varios tipos de empresas agrupados en 6 clusters. Las
empresas innovadoras pertenecen al cluster 1, integrado
por 191 empresas muy preocupadas por la innovacion tec-
noldgica y organizativa. Estas organizaciones han pues-
to en marcha un considerable nimero de précticas inno-
vadoras de organizacion y disefio de puestos de trabajo
y estan incorporando tecnologias de informacién para
mejorar la coordinacion y el control de sus procesos pro-
ductivos. Son empresas grandes con una acusada pre-
sencia de empresas multinacionales.

Las empresas orientadas a la implicacién de las per-
sonas configuran el cluster 2. Participan de estas carac-
teristicas 92 empresas innovadoras en el &mbito de la
organizacién del trabajo en la planta, pero que tienen un
nivel tecnoldgico relativamente bajo y que no han incor-
porado activamente herramientas de gestién de calidad,
aunque le concedan importancia. Son empresas de tama-
Ao pequefio y tienen un caracter nacional, avanzan en
la gestion de los recursos humanos, pero se mueven con
lentitud en la modificacién de su sistema productivo.

El cluster 3 lo forman 123 empresas y son el reverso
del anterior grupo. Se orientan hacia la tecnologia y la cali-
dad. Confian en que la mejora de su capital productivo y
fa integracién de técnicas de gestion de la calidad les per-
mitiré fortalecer su capacidad de competir. Utilizan, sin
embargo, sistemas de organizacién del trabajo muy con-
vencionales. Suelen ser empresas de tamafio grande, con
fuerte presencia de multinacionales.

Las empresas que actian principalmente sobre la
dimensién tecnolégica se integran en el cluster 4. Lo for-
man 77 empresas que despliegan su actividad apoyan-
dose en la incorporacién y la mejora de sus activos pro-
ductivos. Su estrategia se basa en la esperanza de que
la mejora tecnolégica les ayudara a incrementar su pro-
ductividad.

El cluster 5 lo constituyen 157 empresas que estan
incorporando los protocolos y metodologias de gestion de
la calidad para reducir los errores y defectos en el proce-
so productivo y construir un sistema orientado a las nece-
sidades de los clientes.

Finalmente, el cluster 6 puede definirse como el de
las empresas mds tradicionales y al mismo tiempo mds
retrasadas. Su tecnologia, su calidad y su organizacion
del trabajo exhiben unas caracteristicas muy bajas, estan
poco orientadas hacia el mercado y su utilizacién de herra-
mientas de calidad es muy limitada; son empresas de
tamafio pequefio y con poca presencia de multinaciona-
les. No cabe duda de que su tamafio es una limitacién
para iniciar procesos de cambio en sus sistemas tecno-
I6gicos y organizativos, pues esto requiere inversiones en
activos y formacién.

Concluye el estudio de estos profesores afirmando
que la evidencia disponible sobre la empresa espaiiola
muestra como las empresas mds avanzadas combinan
un sistema técnico productivo orientado a la creacién de
valor, con una arquitectura interna que facilita la gestion
horizontal y vertical de la informacion. Estas actuaciones
se complementan con un conjunto de practicas de recur-
s0s humanos que expanden las habilidades de los traba-
jadores y refuerzan su compromiso con la organizacién,
y esto les permite obtener mejores resultados. Se des-
prende también de la investigacion que el proceso de reor-
ganizacién empresarial esté aun en sus inicios. La empre-
sa espafiola esta transitando lentamente hacia modelos
mas flexibles de organizacién de la produccion y del tra-
bajo. El reto para el futuro sera el de aumentar la intensi-
dad y la velocidad de las transformaciones para mejorar
la productividad; éste y no otro es el secreto de la com-
petitividad empresarial.

José Manuel Rodriguez Carrasco
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Centenario del profesor Manuel de Torres

CENTENARIO DEL NACIMIENTO DE MANUEL DE TORRES (*)

Rocio Sdnchez Lissen y Alfonso Expésito Garcia (**)

1. INTRODUCCION

El 25 de enero de 2003 se han cumplido cien
afios del nacimiento de Manuel de Torres Martinez
en La Unién (Murcia), catedratico de Economia
Politica y Hacienda Publica de la Universidad de
Valencia entre 1942 y 1945, y de Teoria Econémica,
desde entonces y hasta su muerte em 1960 en la
Facultad de Ciencias Politicas y Econémicas de la
Universidad de Madrid (1). Torres era discipulo de
José Maria Zumalacarregui en la Facultad de De-
recho de Valencia pero no consiguié, a pesar de
intentarlo, entrar en el grupo de discipulos del pro-
fesor Flores de Lemus (2). Sobre la figura de
Manuel de Torres han sido publicados diversos
trabajos que destacan su faceta como maestro
(Velarde, 1974), su evolucién intelectual (Gonzalez,

1990), su trayectoria profesional anterior a la gue-:

rra civil (Zabalza, 1995 y 2002), sus ideas sobre la
imposicién personal (Zabalza, 1998), su contribu-
cién a la introduccién del pensamiento Keynesiano
en Espafia (Almenar, 2002, pp. 464-472), o su face-
ta como catedratico y economista (Cossio, 2002).

En este trabajo nos ocupamos de una faceta del
profesor Torres poco tratada hasta ahora, que es
su labor como director de la seccién de Economia
de la editorial Aguilar desde 1945 hasta su falleci-
miento en septiembre de 1960. Buena parte de su
pensamiento econémico se encuentra disperso en
los prélogos que incorporé a las traducciones de
libros de autores extranjeros y a obras de espafio-
les publicadas bajo su responsabilidad en esa

editorial. Con este trabajo pretendemos mostrar
también que del contenido de los prélogos se dedu-
ce que el profesor Torres fue defensor de unos prin-
cipios que configuran un modelo de economia
abierta, concretado en los siguientes aspectos:
apertura econdmica exterior frente al proteccionis-
mo arancelario; defensa de la estabilidad econé-
mica frente a la inestabilidad de los precios y del
tipo de cambio; liberalizacion e implantacién de la
competencia en los mercados internos de bienes,
servicios y capitales; y modernizacién del sector
publico (Fuentes Quintana, 1995). Con la defensa
de estos principios el profesor Torres, como hicie-
ron otros economistas de la “Escuela de Madrid”
(3), expresaba su rechazo al “modelo castizo” para
el desarrollo econdmico de Espafia, vigente esen-
cialmente entre 1875 y 1959 (4).

De los 33 prélogos que hemos localizado, aun-
que fueron muchos més los libros traducidos (5), 7
se encuadran en el ambito de la teoria econémica,
6 en el de la Hacienda Publica, 4 pertenecen a temas
monetarios, 3 a comercio exterior, 2 a Contabilidad

_yotros 11 tratan materias distintas de las anteriores.

Con esta labor editorial, el profesor Torres mostraba
estar cerca de las corrientes intelectuales del exte-
rior, con lo que pretendia reducir la autarquia de
conocimientos econdémicos que habia en nuestro
pais. Como ha sefialado el profesor Fuentes Quin-
tana, Torres ensefi6 a los economistas espafioles a
“moverse en el mundo de la literatura extranjera y
les educd el estilo, alejdndoles de la vulgaridad y tor-
peza de expresién” (Gonzalez, 1990, p. XX).
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2. LATEORIA ECONOMICA EN LOS
PROLOGOS DEL PROFESOR TORRES

Respecto a estas materias, en 1946 fue tradu-
cido por José Luis Sampedro la obra de Joan
Robinson The economics of imperfect competition
con el titulo de La economia de la competencia
imperfecta, en cuyo prélogo Torres equiparaba a
este libro por el tema tratado con los de Cham-
berlain y Triffin en inglés, y con los de Schneider y
Stackelberg en aleman. Para Torres, el estudio de
la teoria de la competencia imperfecta era nece-
sario por tres razones: “porque ha creado una téc-
nica refinada y un método fecundisimo de investi-
gacién; ademas por los frutos que ha dado en la
explicacién del mecanismo de la renta diferencial
y del beneficio del empresario, y, finalmente, por-
gue ha conducido a una completa descripcién y
analisis de la morfologia del mercado” (p. XVIII).
La teoria de la competencia imperfecta nacia,
segun Torres, con el ambicioso propésito de con-
siderarse el “caso general” de la formacion de los
precios, siendo libre competencia y monopolio los
casos extremos.

En 1947, aparecio la version espaiiola de la obra
Risk, uncertainty and profit, del profesor de la
Universidad de Chicago F.H. Knight, con el titulo de
Riesgo, incertidumbre y beneficio (6). El profesor
Torres destacaba en este libro tres aspectos: de un
lado, que podia ser considerado una introduccién
critica a la economia; de otro, el desarrollo que
hacia de la teoria de la competencia imperfecta
basada en el riesgo y la incertidumbre; y finalmen-
te el completo estudio que realizaba sobre el bene-
ficio del empresario.

El importante libro Principles of Economics (7)
de Alfred Marshall, traducido por Emilio de Figue-
roa, fue publicado en 1948 con el titulo Principios
de Economia (8), en cuyo prélogo Torres destaca-
ba la aportacion “metodolégica y constructiva” de
esta obra: “Desde el punto de vista metodolégico,
es Marshall, si no el creador, el introductor del méto-
do del equilibrio parcial como instrumento siste-
matico de investigacién y analisis; es el primero en
considerar el elemento tiempo en relacién con fa
teoria del valor y el creador indiscutible del realis-
mo que caracteriza a toda la escuela inglesa de
economistas” (p. XIV). En opinién de Torres, no era
justo considerar a Marshall el tercer eslabén, mero
continuador de la cadena del pensamiento clasico
de la economia inglesa después de Ricardo y Mill,
ya que se trataba de un “reformador original de la
metodologfa, un ecléctico, que con independencia

mental admirable, toma para el tratamiento de cada
problema el método que cree adecuado, o varios
métodos distintos en muchos casos” (p. Xll). Este
eclecticismo se entiende en Marshall por la influen-
cia de la escuela histérica alemana, con la rele-
vancia que se concede en ella a los hechos e insti-
tuciones sociales, sin olvidar el elemento sociolégico
de Comte. Torres terminaba su prélogo refiriéndo-
se al uso que hacia Marshali de la matematica como
instrumento de investigacién y analisis deductivo,
sefialando que “Toda la argumentacién marshallia-
na es pura matematica, expuesta con un razona-
miento verbal” (p. XV).

Con el titulo De /a teoria econémica a la politi-
ca econdmica aparecid publicada en castellano en
1949 la obra de E. Ronald Walter, From economic
theory to policy. Convencido como estaba el pro-
fesor Torres de la relacién fructifera que debia exis-
tir entre teoria y practica, no es extrafio que comen-
zase este prélogo con la pregunta “;,Para qué sirve
la ciencia econémica?”, cuestion a la que desea-
ba responder tanto el titulo como el contenido de
ese libro. Indirectamente se referfa a Espafa, cuan-
do indicaba que si la economia no habia llegado
aun al grado profesional, no servia para nada, indi-
cando que: “Sin duda el tiempo que ha de trans-
currir en nuestra Patria antes de que la economia
se convierta en profesion, es mucho més largo que
el que pueda mediar entre la lectura de estas lineas
y el conocimiento del contenido del libro” (p. XVI).
Y a la pregunta de jpara qué sirven los econo-
mistas?, respondia con la frase: “para hacer eficaz
la accion del politico”. Esta accién la concretaba
en transformar los programas en hechos, los ide-
ales en realidades concretas y tangibles, para que
la politica no sea como el telar de Penélope, un
eterno tejer y destejer, y para promover la prospe-
ridad y el bienestar de los pueblos. Para conseguir
estos fines, sefalaba finalmente Torres, el trabajo
de los economistas, que estaba en gran parte gcio-
so, debia ser movilizado eficazmente y ser més
productivo.

También en 1949 apareci6 la traduccién del libro
de R.F. Harrod Trade Cycle (El ciclo econémico).
Para Torres, la gran aportacién de este autor a la
Ciencia Econémica consistia en separar a ésta en
dos grandes épocas: “la de la oscura imprecision y
la de la eficaz claridad”. Con ello expresaba que si
bien la metodologia del ciclo econémico anterior al
libro de Harrod se centraba en métodos empiricos
basados en los trabajos estadisticos de Mitchell,
con Harrod se crea lo que mas tarde se ha llama-
do método o técnica de los modelos, una de las
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mas fecundas formas de investigaciéon econémica.
Asimismo, esas dos épocas se diferenciaban por
el uso de los métodos inductivo y deductivo res-
pectivamente.

En 1953, Torres prologaba la traduccién del libro
de H.J. Davenport Economics of Enterprise (La
economia de la empresa) (9), cuyo contenido no
se correspondia con ese titulo, sino mas bien con
un tratado de ciencia econémica. El antisocialismo
del autor era, segun Torres, el motivo de haber titu-
lado asi esa obra, al entender Davenport que la
economia de la empresa es la teoria econémica
de un sistema de empresa libre frente al sistema
socialista. Esta obra era una muestra, segiin Torres,
de la mayor independencia de criterio y de moder-
nidad de puntos de vista de los investigadores nor-
teamericanos frente a sus coetdneos europeos,
dada la gran calidad tedrica de sus manuales y la
profunda innovacién metodolégica que suponian.
Este hecho era inexplicable para Torres, dado que
los economistas europeos habian estudiado a
fondo la literatura econdmica norteamericana; sin
embargo, no habfan conseguido publicar obras de
sistematizacion de la ciencia econémica como ésta
de Davenport. Aunque pueda parecer una contra-
diccidn, en Torres coexisten tanto planteamientos
liberales de defensa del mercado, como la nece-
sidad de la intervencion del Estado para impulsar
el desarrollo econdmico. La defensa del mercado
se puede entender por ser Torres discipulo de
Zumalacarregui, quien habia estudiado en Lausana
con Pareto y fue un destacado defensor de las
corrientes marginalista y neoclasica en Espafa,
que el propio Zumalacérregui introdujo en nuestro
pafs. En cuanto a la defensa que hacia del inter-
vencionismo econémico, hay que hacer notar la
influencia keynesiana sobre Torres, que empez6 a
manifestarse a partir de la década de los 40 con
un primer trabajo titulado La teoria del multiplica-
dor (10).

Finalmente en cuanto a las traducciones de
libros de teoria econdmica, cabe sefialar el manual
de Erich Schneider, profesor de la Universidad de
Kiel, publicado en 1958 con el titulo de Teoria
Econdmica, traducido del original Einfiihrung in
die wirtschaftstheorie. Lo mas sobresaliente de
esta obra, segln Torres, era el haber sabido cubrir
el amplio dominio de la teoria econé@mica vigente
en aquellos momentos, incluidos los aspectos de
dinamica econémica. También destacaba como
novedad de esa obra, el enlace que hacia entre
los conceptos microeconémicos y macroecondé-
micos.

3. LA HACIENDA PUBLICA
EN LOS PROLOGOS DE TORRES

Uno de los campos mas trabajados por Torres
fue el del sector publico, por lo que merece la pena
ver cdmo evolucionaron sus ideas en este sentido.
Ademas, con este tema habia iniciado sus investi-
gaciones, ya que finalizada su licenciatura en
Derecho en la Universidad de Valencia en 1925,
gané una beca para el Colegio Espafiol de San
Clemente de Bolonia, donde elaboré su tesis doc-
toral sobre el Impuesto de Sucesiones, dirigida por
el famoso hacendista italiano Luigi Einaudi, que fue
leida en 1927. En ltalia también se formé con otros
destacados profesores, como Federico Flora y
Corrado Gini. En este ambito de estudio cabe dis-
tinguir en Torres dos etapas. En la primera, como
ha sefialado Zabalza (1998), “propone un impues-
to sobre la renta gastada o consumida con el fin de
evitar el doble gravamen del ahorro”, lo cual se
entiende, de un lado, por la defensa que Torres
hacia de la pequefia propiedad agraria como base
del desarrollo agricola, sustentado en un sistema
tributario que promoviera el ahorro; y de otro, por
la formacién en Hacienda Publica recibida de sus
mencionados maestros italianos. Esta inclinacion
de Torres por el gravamen de la renta media catas-
tral, en vez de atender a circunstancias personales
procede, seglin Fuentes Quintana, de Einaudi.
También aclara Fuentes que si bien el concepto de
renta media catastral es facil de entender en una
sociedad rural, no lo es tanto en una sociedad
industrial. Por lo tanto, dado que Torres era esen-
cialmente un hombre de campo, se comprende que
aceptara con tanta naturalidad la propuesta de
Einaudi (Gonzalez, 1990, pp. X-XI).

En esa primera etapa de Torres, cuando con-
taba 30 afios, una de sus primeras publicaciones
fue el libro titulado El impuesto sobre la renta: his-
toria, derecho comparado, técnica y legislacion
espafiola vigente, en colaboraciéon con Juan
Beneyto, profesor ayudante de Historia del De-
recho de la Universidad de Valencia. Torres se
encargd de redactar el capftulo 11l: “Notas y comen-
tarios a la ley creando la Contribucién General
sobre la Renta (Ley de 20 de diciembre de 1932)".
Para Torres, el Impuesto sobre la Renta estable-
cido en esa Ley no cumplia con el principio de
equidad en la distribucion de la carga fiscal. En
esta critica, Torres deja entrever su rechazo a la
imposicion personal progresiva que era el fin pri-
mordial de la Ley Carner y, por tanto, este trabajo
se enmarca en la linea que Torres sigue durante
su primera etapa.
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Seguin Velarde (1999, p. 42), esta oposicién de
Torres a la Ley Carner aprobada en plena Repu-
blica, hay que entender que forma parte de su cri-
tica a dos mitos de la época: el del “pan barato” y
el del “reparto” (11). Para Velarde, “Los mitos de la
Republica se confabulan,..., para llevarle (a Torres)
hacia unos extremos en los que no volvera a caer
nunca mas”.

En su segunda etapa, por el contrario, aunque
se observe de nuevo en Torres la influencia de los
fiscalistas italianos, va a defender para nuestro sis-
tema tributario un impuesto personal y progresivo.
Esta diferente actitud se explica por la tendencia
de Torres a resolver los problemas sociales desde
el ambito tributario, ideas que expuso en su obra
Teoria de la politica social, publicada en 1949,
Como sefialaba en su prélogo, “el signo de los tiem-
pos modernos es el signo de lo social”, plantea-
miento éste que determina una actuacion politica
que por sus fines es social, y por sus medios es
econdmica (12). Ademas, en toda medida de poli-
tica social se pueden considerar dos tipos de efec-
tos: el primario o de impacto y el secundario o dura-
dero. El primero de ellos es la consecuencia
inmediata de la propia medida, y el segundo es el
provocado por el cambio de conducta de los indi-
viduos como consecuencia del efecto impacto.

Derivado de lo anterior, los dos principales obje-
tivos que tenia que cumplir la politica fiscal en
Esparia segun Torres eran, de un lado, la mejora en
la distribucion de la renta, que debia ser consegui-
da mediante una mayor progresividad de la imposi-
cién directa y no mediante la elevacién de salarios,
que terminaria elevando los costes y los precios; y
de oftro, que la financiacién de los Seguros Sociales
no recayera en el impuesto sobre los salarios, que
generaria tensiones inflacionistas y dificultaria la
exportacion, sino en el Estado en un 90 por 100, y
el resto en los empresarios y trabajadores.

En cuanto a los prélogos a obras de Hacienda
Publica, el primero fue a la traduccidn del libro
Principii di scienza della finanza (Principios de
Hacienda Publica), del gran hacendista italiano Luigi
Einaudi (13) en 1946, a quien Torres consideraba
su maestro. De esta obra se han localizado cinco
ediciones mas, correspondiendo la ultima a 1968.
Este libro se convirtioé en el primer manual utiliza-
do en la docencia de Hacienda Publica en la
Facultad de Ciencias Politicas y Econdmicas de la
Universidad Central, creada como es sabido en
1943, y constituy6 un texto indispensable para los
estudiantes de las primeras generaciones de eco-

nomistas de nuestro pais. El profesor Torres sinte-
tizaba en su prélogo las aportaciones fundamen-
tales de Einaudi a la ciencia financiera, como la cla-
sificacién de los ingresos del Estado, el concepto
de renta imponible y la teorfa de la amortizacién
del impuesto. Asimismo, destacaba su concepto de
la Hacienda Publica como “Ciencia de las Leyes
segun las cuales los hombres proveen a la satis-
faccién de ciertas necesidades, que, para distin-
guirlas de las necesidades privadas ordinarias,
denominaremos necesidades publicas” (p. XVII).
De esta manera, segln Torres, Einaudi situaba a
la Hacienda Publica “en un plano completamente
independiente de los accidentes institucionales y
de la mudable opinion sobre los limites de la accién
del Estado” (p. XVII), situandola en una posicién
neutral, independiente de las finalidades sefiala-
das por el gobernante. Por otra parte, Torres lla-
maba la atencién sobre lo que denominaba funcién
magistral de Einaudi en esta obra: “adiestrar los
cerebros, formar las cabezas para discurrir, anali-
zar, razonar... Y de esta especial pedagogia, que
consiste en ensefiar a discurrir sobre una materia
para aplicarla a la realidad concreta de la vida, esta-
mos muy necesitados los espafioles, y entre ellos,
mas que nadie, los universitarios” (p. XV).

El siguiente prélogo pertenece a la importante
obra de A.C. Pigou, Economics of welfare, publica-
da en 1946 con el titulo La economia del bienes-
tar. Considerado como el ultimo en el tiempo de los
economistas clasicos, en la obra cientifica de Pigou,
segun Torres, habia aportaciones que constituian
avances notables en la investigacion econémica,
tales como diversas cuestiones sobre la determi-
nacién de la renta nacional (14), el mercado de tra-
bajo, los salarios, la teoria de la competencia imper-
fecta, asi como que resulta dificil explicar la aparicion
de la Teoria General de Keynes en 1936, sin su
Theory of unemployment de 1933. Como es sabi-
do, con esta obra de Pigou, se incorporaron nue-
vos conceptos al ambito de la Hacienda Publica,
como “producto social neto” y “producto neto pri-
vado”, basandose en el concepto de economias
externas de su maestro Marshall. Con ellos pre-
tendia Pigou explicar situaciones que legitimaban
la intervencion del Estado, al no conseguir el mer-
cado el maximo bienestar.

Traducida del sueco la obra de G. Myrdal Los
efectos econdémicos de la polftica fiscal (15), Torres
la prologé desde su primera edicién (1948), a la
gue siguieron otras dos, en 1956 y 1962. Esta tra-
duccién supuso un verdadero logro para el profe-
sor Torres, ya que se trataba de uno de los apén-
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dices al Informe de la Comisién del Paro, publica-

do por el gobierno sueco en 1934, El interés del
profesor Torres por dar a conocer este trabajo
residia en que “los gobernantes suecos adoptan
aquellas ideas (las de Myrdal) como normas de la
politica practica” (p.1X), a lo que afadia que “el
gobierno sueco se anticipd casi en dos lustros a lo
que hoy son normas corrientes de las politicas eco-
némica y financiera puestas en practica en todos
los paises civilizados” (p. IX).

En 1949, la labor editorial del profesor Torres en
Aguilar, rompe con la tradicién que habia seguido
desde 1945 de publicar sélo traducciones de obras
extranjeras, y aparece el libro de Gabriel de Usera
Régimen fiscal de los beneficios de empresas y
participes con un prélogo suyo. Sin menospreciar
el rigor tedrico de esa obra de Usera, Torres apro-
vechaba la ocasién para criticar el entonces vigen-
te Impuesto de Utilidades (Tarifa lll), frente a una
amplia y difundida opinién que consideraba a la tri-
butacién de la empresa la mas perfecta institucién
tributaria y la mas técnica de las regulaciones fis-
cales de entonces en Espafia. La critica de Totres
se centraba en que la legislacién de Utilidades
incluia el criterio absurdo de que el resultado con-
table es el verdadero y eso trafa como consecuen-
cia que “cuando se parte de una teoria falsa, los
resultados practicos son paradéjicamente descon-
certantes. Asi, por ejemplo, una revalorizacién del
activo se considera beneficio imponible, con lo que
el beneficio ya no es el resultado de una gestién,
una diferencia entre precios y costes, sino el fruto
de una sencilla operacién contable. La funcién del
empresario se sustituye asi por una simple mani-
pulacion de cifras, y el Estado, al tomar su parte,
avala lo que puede ser una estafa de los dirigen-
tes de la empresa a los accionistas y al pablico” (p.
XIV). La critica de Torres al Impuesto de Utilidades,
se extiende al sistema fiscal en su conjunto al sefia-
lar que: “La reforma Larraz se agoté en un par de
afios, absorbida por la inflacién subsiguiente, y en
los momentos actuales la falta de elasticidad de
nuestras instituciones tributarias requiere una refor-
ma radical de nuestro sistema tributario, si ha de
cumplir los dos objetivos minimos de secundar los
fines de la politica econémica y social del Estado
y de satisfacer las exigencias crecientes del gasto
publico” (p. XVI). Como pone de manifiesto esta uilti-
ma frase de Torres, una de sus obsesiones-era que
la politica fiscal favoreciese y no neutralizase la
politica social.

También en 1949 fue traducida del danés (16)
la obra de Kjeld Philip La politica financiera y la

actividad econdémica, del original Det offentliges
finanspolitik og den okonomiske aktivitet. En el pré-
logo, Torres realzaba la aportacion que Philip hacia
de las medidas fiscales compensatorias al servicio
de las politicas de expansién o de contencion eco-
némicas, y encuadraba la obra de este economis-
ta en la denominada Fiscal theory and fiscal policy.
Esta llamada de atencién de Torres en esa obra de
Philip, esta relacionada con su insistente idea sobre
la mayor compenetracién entre el politico y el eco-
nomista, con objeto de mejorar el bienestar de los
ciudadanos. Es su eterna preocupacion por el esta-
blecimiento de medidas de politica social. Para
Torres, el divorcio entre el politico y el economista
es en buena medida culpa de los economistas ted-
ricos, que no habian logrado hasta entonces un
cuerpo de doctrina coherente y riguroso sobre la
politica econémica y social. Por otra parte, para
lograr una adecuada politica social habia que apli-
car, segun Torres, “una tributacién progresiva com-
binada con fuertes gastos sociales, con lo cual se
redistribuira la renta en forma més igual y se ele-
vard, a la vez, el nivel de empleo” (p. XXI).

Finalmente, respecto a los prélogos a obras de
Hacienda Publica, en 1950 apareci6 traducida la
obra de Ursula Hicks Public Finance, con el titulo
Hacienda Publica (17). De este trabajo Torres des-
tacaba la importancia que Hicks daba al elemento
juridico, esencial en un estado intervencionista que
aplica medidas de politica econémica y social.
Ademas, aprovechaba la oportunidad que le brin-
daba esta obra para sefialar que los principios ins-
piradores de la Hacienda Publica neoclésica, cen-
trados s6lo en los ingresos publicos, no servian
para aplicarlos al estado intervencionista moderno,
ya que “En primer término,... prescinde de los efec-
tos del gasto publico; en segundo lugar, porque el
propio impuesto, ademas de servir para satisfacer
la necesidad financiera publica, debe ordenarse en
forma tal, que se consiga simetria entre sus efec-
tos puramente financieros y los propiamente eco-
némicos. Finalmente, porque el efecto distribucio-
nal, hoy mas fundamental que nunca, no sélo io
ejercen los impuestos, sino también los gastos, y
por ello tiene una mayor importancia que el propio
principio de neutralidad” (p. XI). En este mismo sen-
tido, el profesor Torres profundiza en otros aspec-
tos de la intervencién del Estado en la economia
mediante la aplicacién por la Hacienda Publica
moderna del “principio de beligerancia”, frente al
“principio de neutralidad”, caracteristico de la
Hacienda clasica, sefialando que “La accién finan-
ciera no pretende ya reducir a un minimo su inter-
ferencia en la vida econémica; por el contrario, su

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 175
JULIO/AGOSTO 2003

175




CENTENARIO DEL PROFESOR MANUEL DE TORRES

_objetivo consiste en influir sobre ella en un sentido
politicamente determinado, segun un criterio valo-
rativo, establecido de antemano por la autoridad”

(p. XI).

4. LOSTEMAS MONETARIOS Y FINANCIEROS

A lo largo de la obra de Torres, se percibe una
profunda inquietud por el problema de la inflacién.
Uno de sus trabajos mas representativos sobre
esta cuestién fue publicado en 1957, en el que ana-
lizaba la evolucién de la economia espafiola entre
1952 y 1956, calificAndola de aparentemente esta-
ble, porque aunque la renta real del pais se habia
elevado y no habian aumentado los precios de
forma significativa, debian tenerse en cuenta una
serie de factores de inestabilidad potencial mani-
festados en ese periodo. Uno de ellos era que el
crecimiento econdmico de esos afios se habia
logrado gracias al aumento del consumo interior y
a costa de una disminucién de la capacidad expor-
tadora del pais, y del escaso desarrollo de la pro-
duccion orientada a la exportacién. Segun Torres,
el desarrollo econémico requeria en esos momen-
tos un aumento de las exportaciones para satisfa-
cer la necesidad creciente de divisas para adqui-
rir materias primas y productos manufacturados de
importacion. Para Torres, existia en la economia
espariola un “elemento autofagico” que debia pro-
ducir sus efectos mas pronto o mas tarde. Si ese
elemento autofdgico no se habia manifestado
antes, impidiendo o retardando la expansién, fue
gracias a la afluencia del capital exterior que repre-
sento la ayuda americana. Con esta senciila expli-
cacion, el profesor Torres se adelantaba a sefialar
la delicada situacién que la economfia espafiola iba
a experimentar poco antes de la aprobacién del
Plan de Estabilizacion. En este trabajo, el profesor
Torres demostraba poseer un especial “ojo clinico”
(18), ya que su diagndstico sobre lo que iba a ocu-
rrir se vio confirmado en la realidad con el aumen-
to del 17 por 100 que experimentaron los precios
en 1957, aunque también es cierto que en ese
aumento influyeron las dos subidas salariales de
marzo y octubre de 1956, decretadas por el
Ministro de Trabajo Girén de Velasco.

También en un articulo péstumo, publicado en
Informacién Comercial espanola en diciembre de
1960 (19), Torres analizaba los efectos de la infla-
cién sobre nuestra economia en 1957, segln los
datos de la Contabilidad Nacional. Uno de esos
efectos era el aumento del 17,6 por 100, frente a
un aumento de la renta nacional real de sélo un 1

por 100. Por otro lado, las cifras de la Contabilidad
Nacional reflejaban un descenso en la participa-
cién de las rentas del trabajo en la Renta Nacional
a pesar de los dos aumentos salariales de 1956, al
mismo tiempo que un aumento de las rentas de la
propiedad y de la empresa, lo que significaba un
empeoramiento en la distribucion de la renta nacio-
nal. Otro efecto de la inflacién consistia en el
aumento de los gastos de consumo, especialmen-
te los de alimentacién, que absorbian un mayor por-
centaje de la renta nacional, cuya consecuencia
era la disminucién del ahorro de las economias
domésticas. Como consecuencia de lo anterior, el
profesor Torres criticaba las subidas salariales lle-
vadas a cabo por el gobierno, ya que habian pro-
ducido un efecto contrario al que perseguian.

En su faceta como prologuista, Torres mandé
también traducir del danés en 1946, el libro de
Jorgen Pedersen Penge Teori och penge politik,
con el titulo Teoria y Politica del dinero, que se uti-
liz6 como manual en tercer curso en la Facultad de
Ciencias Econémicas de Madrid en la asignatura
de Teoria Econémica Il (Dinero, precios y Balanza
de Pagos). El profesor Torres conoci6 esta obra de
Pedersen a través de un profesor auxiliar suyo en
la Universidad de Valencia, Simén Cano Denia,
quien por haberse formado en Suecia conocia los
elogios que el profesor de la Universidad de
Estocolmo, Bertil Ohlin, habia hecho de esa obra
de Pedersen. Tras una dificil travesia en plena gue-
rra mundial llegé a Espaiia un ejemplar, que fue
traducido del danés por Arne Koefoed. Lo mas des-
tacado por Torres en este prélogo es la forma de
exponer Pedersen la politica monetaria, ya que en
su opinién la despoja de “todo barroquismo insti-
tucional, y asi presenta a la autoridad monetaria,
en forma de opcién, los diversos fines que se pue-
den perseguir y los medios mas adecuados para
lograrlos” (pp. XIlI-XIV). Entre esos fines sefalaba:
“mantener el patron oro o tipos fijos de cambio,
estabilizar el nivel de precios, regulario en forma
inversamente proporcional a la productividad o
estabilizar, en fin, el pleno empleo del trabajo”
(p. XIV). De esta manera, la politica monetaria se
ocupa no sélo de los distintos fines que persigue,
sino también del estudio de los medios para con-
seguirlos, de ahi que esta obra de Pedersen seria
de gran utilidad tanto al hombre practico como al
politico, cuestién obsesiva en Torres como ya
hemos sefialado.

También en 1946 fue publicada la traduccién de
un conjunto de ensayos pertenecientes a Erik
Lindahl, discipulo predilecto y continuador de la
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obra de Knut Wicksell, con el titulo Estudios sobre
la teoria del dinero y del capital (20), cuyo titulo ori-
ginal en inglés era Studies in the theory of money
and capital. Con la publicacién de esta obra se ini-
ciaba una serie de traducciones de economistas
suecos quienes, en opinién de Torres “tanto han
contribuido al progreso de la teoria econémica y
que con tanto fruto influyeron en la politica practi-
ca de su pais, modelo de buen gobierno, de pon-
deracion y sensatez” (p. XVIl). De Lindahl desta-
caba Torres en el prélogo que “en vez de continuar
las investigaciones de Wicksell, siguiendo la linea
organica de su metodologia, los discipulos some-
tieron la obra del maestro a lo que, con acierto, ha
denominado Myrdal la critica inmanente” (p. XIIi).
Una de las consecuencias del trabajo de Lindahl
fue la moderna “teoria monetaria y del ciclo”, que
habia alcanzado en Suecia un importante perfec-
cionamiento. Una caracteristica fundamental de la
obra de Wicksell fue el intento de rehabilitar la teo-
ria cuantitativa, deshaciendo la relacién entre el
volumen de medios de pago Y los precios, y crean-
do la teoria de la renta que fue posteriormente
desarrollada por Erik Lindahl. Asi, en el primero de
los ensayos publicados en esta obra, al tratar
Lindahl de las relaciones entre el tipo de interés y
el nivel de precios, consideraba que habia que
regular a éste “en forma inversamente proporcio-
nal a la productividad, utilizando como instrumen-
to la politica del tipo de interés” (p. XV). En otro
ensayo, destaca Torres el caracter dinamico que
Lindahl quiere darle a la Teoria Econémica, asi
como el esfuerzo que realiza el autor para poner
de acuerdo la formulacién tedrica con la realidad
expresada contablemente. En este ultimo aspecto
muestra el profesor Torres otra de sus principales
preocupaciones, la contabilidad, sefialando que si
ésta “aspira a ser fiel reflejo de la vida econémica,
tiene que revisar sus formulas externas buscando
la realidad objetiva de las cosas” (p. XVI).

En el prélogo que Torres escribié en 1948 al
libro de Kenneth Mackenzi, traducido del original
en inglés The banking systems of Great Britain,
France, Germany & the United States of America,
con el titulo Sistemas bancarios de la Gran

Bretaria, Francia, Alemania y los Estados Unidos

de América, criticaba que el Banco de Esparia no
hubiera sido ya nacionalizado. Ello justificaba el
estudio histérico y técnico de las instituciones ban-
carias en todos los paises, de ahi el interés por
publicar este libro. El profesor Torres concretaba
en la siguiente frase cudl era el principal peligro de
la vigente situacién del Banco de Esparia: “Cuanto
mas activa sea la funcién privada del Banco cen-

tral, con menor eficacia puede ejercitar su funcién
publica de centro rector del sistema bancario y
monetario” (p. Xll). Como ha interpretado Velarde
(1999, p. 47), Torres planteaba en este prélogo que
la consecuencia de la vigente situacién del Banco
de Espafa era “tener todo un conjunto de tenta-
ciones para maximizar su beneficio en las opera-
ciones de préstamos a particulares”.

Los prélogos de esta coleccién dedicados a
temas monetarios, terminan en 1949 con la publi-
cacién del libro de W. Hendiey Robinson Money
and the citizen, con el titulo El dinero en la socie-
dad moderna (21). Con esta publicacién, Torres pre-
tendia que los aspectos monetarios de la Economia
llegasen “al gran publico para darle la informacion
elemental, clara y precisa que se requiere en los
dias presentes” (p. IX).

5. LA PREOCUPACION POR EL SECTOR
EXTERIOR

En opinién del profesor Velarde (1990, p. 88), el
mensaje persistente de la obra de Torres era “des-
tacar el papel central que poseia el sector exterior
de nuestra economia, por lo que tenfa, a su vez,
de mantenimiento de una saneada situacién expor-
tadora y de responsabilidad de impedir que de él
surgiese un estrangulamiento en nuestro proceso
econdémico”.

En el epilogo que Torres escribié para la prime-
ra Tabla Input-output de la economia espaiiola,
publicada en 1958 con datos de 1954, sefialaba
que “...la Tabla puede servir para el andlisis de pre-
visiéon. En cuanto fijandose determinadas variacio-
nes establecidas a priori en el nivel y en la estruc-
tura de la demanda final, puede determinarse la.
cantidad total para cada uno de los sectores de las
materias primas y servicios necesarios, consisten-
tes con las hipétesis establecidas. Este analisis de
previsién adquiere una significacion extraordinaria
cuando se trata de comprobar la posibilidad de
determinados planes de expansién o de industria-
lizacién, como es el caso de nuestro pais”.

La metodologia empleada por Torres en este tra-
bajo consistia en distinguir entre sectores produc-
tivos importadores y exportadores. Para elio en
cada sector exportador, calculaba la exportacién
neta (como diferencia entre nuestras ventas y nues-
tras compras al exterior) y en cada sector importa-
dor, la importacién neta (como diferencia entre
nuestras compras y nuestras ventas exteriores).
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En la mayoria de los sectores exportadores, las
importaciones necesarias para poder exportar
representaban un porcentaje relativamente peque-
fio, de ahi que Torres calificara a estos sectores de
“netamente exportadores”. Sin embargo, en la
mayoria de los sectores importadores, el porcen-
taje de las exportaciones sobre las importaciones
era relativamente alto. Por otra parte, para medir la
capacidad relativa de los diferentes sectores para
generar renta, calculaba el cociente entre el valor
anadido de cada sector y su output total. Los cocien-
tes obtenidos mostraban que la capacidad genera-
dora de renta en los sectores exportadores era un
33,6 por 100 mayor que en los sectores importa-
dores, lo que permitia determinar la direccién que
debia tomar la actividad productiva en nuestro pais
para aumentar la renta nacional. Los sectores expor-
tadores por orden de importancia, en los que habia
que centrar nuestro esfuerzo productivo eran, segiin
Torres: frutas, vid, transportes, minas, industrias de
la madera, metalurgia, conservas y bebidas. De la
misma manera identificaba como actividades impor-
tadoras relevantes las de cereales, construccién,
electricidad, industria textil, madera, mecénicas,
guimicas, gas y petroleos.

Asimismo, advertia que para hacer compatible
la maximizacion de la renta nacional con la estabi-
lidad de precios y el equilibrio en la Balanza de
Pagos, debian impulsarse los sectores exportado-
res con mayor productividad y aquellos importado-
res que teniendo una alta capacidad generadora
de renta, contribuyesen también en mayor medida
a incrementar las exportaciones por unidad de
importacién. En definitiva, segun sintetizé el profe-
sor Velarde (1989, p. 81), Torres muestra con este
trabajo su fuerte talante fisiocratico al resaltar la
importancia de la agricultura como base de nues-
tro desarrollo econémico.,

El primer prélogo sobre un tema de comercio
exterior fue escrito por Torres para el libro de P.
Nyboe Andersen Bilateral exchange clearing policy
(La politica econdmica en el clearing internacional)
(22), publicado en 1947, en el que se referia al enla-
ce entre la politica de clearing y la politica econé-
mica general, y sobre todo la politica monetaria.
Como sefialaba Torres, “a través del clearing se
establece [a conexion entre la corriente monetaria
interior y el extranjero” (p. XV). Llamaba la atencién
sobre la bilateralidad, que era una de las caracte-
risticas del clearing, ya que “la finalidad del clea-
ring es la nivelacién de las balanzas parciales de
pagos, no la nivelacion de la balanza total. Por ser
bilateral, los medios de pagos empleados, las divi-

sas-clearing, son también bilaterales. Si se produ-
ce un saldo activo, sélo puede liquidarse median-
te compras en aquel pals contra el que se tiene; un
saldo pasivo exige una exportacion al pais acree-
dor” (p. XVII). Ademas sefialaba que, como conse-
cuencia del clearing “Al dividirse el trafico interna-
cional en tantos compartimientos estancos como
paises, carece de sentido el tipo de cambio, que
en régimen de divisas libres o de patrén oro tiene
un caracter universal”...En el sistema de clearing
hay tantos mercados de divisas como paises, y no
existe entre ellos ninguna conexion econémica (pp.
XVIII-XIX). Otra consecuencia desfavorable del-cle-
aring, segln Torres, era que no se podria evitar “la
angustia de divisas ni la reduccién a un minimo del
valor y el volumen del comercio internacional” (p.
XIX). Por todo ello, al hacer un balance histérico de
la aplicacién del sistema de clearing internacional,
el profesor Torres concluia que ese sistema esta-
ba ya en sus postrimerias y seria sustituido por for-
mulas mas flexibles de pagos internacionales. A
pesar de sus limitaciones, “fue el producto inevita-
ble de la crisis de 1930 y contribuy6 a restablecer
el comercio internacional. Desempefié su papel...
puso en manos de la autoridad econémica los
medios mds eficaces que nunca tuviera para pro-
teger, y en muchos casos expansionar, el comer-
cio exterior” (pp. XIX-XX).

De nuevo insistia el profesor Torres en las rela-
ciones entre el politico y el economista en el pré-
logo de la obra de B. Ohlin Comercio exterior y poli-
tica comercial (23), publicada en 1948, al sefialar
que “el politico que prescinde del economista es
como el navegante que olvida la brdjula o como el
director de orquesta que prescinde de la partitura”
(p. XX). En cuanto a la metodologia aplicada por
Onhlin en esta obra, considera Torres que ocupa un
lugar intermedio entre la concepcién moderna y el
tratamiento tradicional de esta materia, que con-
siste en la exposicién histérica de los objetivos,
medidas e instituciones de la politica comercial,
acompafada de un andlisis critico sobre los fines
de esa politica. Al referirse a la histérica polémica
proteccionismo-librecambio, Torres indicaba que
los economistas, casi sin excepcién, habian defen-
dido el librecambio, mientras que “los politicos fue-
ron los paladines de la proteccién”. Para Torrres, la
interpretacién histérica que habfan hecho los poli-
ticos del triunfo del proteccionismo, era considerar
a éste como “la victoria de la intuicién y de la prac-
tica sobre el dogmatismo teorizante”.

Finalmente en cuanto a obras sobre comercio
exterior, Torres prologé en 1949 la traduccién del
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libro de Albert O. Hirschman La potencia nacional
y la estructura del comercio exterior (24), del origi-
nal National power and the structure of foreign
trade. El profesor Torres hacfa una profunda criti-
ca de la polftica comercial espafiola, empezando
por la falta de formacién técnica del personal fun-
cionario, que le parecia “irracional en grado sumo”
(p. XVI). Asimismo, elaboraba un diagnéstico sobre
la estructura de nuestro comercio exterior, califi-
candola de débil: “A mi me parece incuestionable
que Espaiia es un pais pobre con un comercio
internacional bastante pequefio y especializado,
sobre todo en lo que respecta a sus exportaciones,
mientras que nuestra importacion esta dispersa en
gran nimero de partidas. Esto hace y hara débil
nuestra posicién de negociacion, porque contribu-
ye a ello el caracter complementario de nuestra
importacién, que no esta compensado por el carac-
ter monopolistico de la exportacion mas que en
determinados y excepcionales casos” (pp. XVI-
XVII). Esta delicada situacion, en buena medida
consecuencia de la utilizacién de acuerdos comer-
ciales bilaterales, asi como la fijacién de restric-
ciones cuantitativas al comercio y el establecimiento
de un complejo sistema de cambios multiples (25)
facilitaba, segun Torres, la explotacién de nuestra
economfia por las potencias extranjeras y no per-
mitia el aprovechamiento de nuestras ventajas com-
parativas. Por ello, Torres propugnaba un cambio
de nuestra politica comercial hacia férmulas mas
flexibles, huyendo del “aferramiento a la rutina”,
para evitar asf el progresivo desprestigio de nues-
tra divisa en los mercados abiertos a la cotizacién
internacional. En definitiva segln Torres, Espafia
tenia que reaccionar en sus politicas comercial y
monetaria internacionales, ante las extraordinarias
perspectivas que se auguraban tras el final de la
segunda guerra mundial, ya que si bien habia dis-
minuido nuestra capacidad de negociacién como
consecuencia de la pérdida del monopolio de expor-
tacién de nuestros principales productos, con el
final del conflicto se abrian nuevas oportunidades
para que los productos espafioles pudieran com-
petir en el exterior.

6. LOS TEMAS CONTABLES Y LA MEDICION
DE LAS MACROMAGNITUDES

Hacer de nuestra politica econémica un instru-
mento muy agil y eficaz era, segun Velarde (1989,
p. 75), una de las principales obsesiones de Torres.
Para ello consideraba necesario tener disponibles
los principales datos macroeconémicos, lo que exi-
gfa montar un gran aparato informativo del que

practicamente se carecia entonces. La principal
contribucién de Torres en este sentido fue la ela-
boracién de la Contabilidad Nacional de Esparia
(26), que sigui6 a la de la primera Tabla Input-out-
put (27) ya citada. Previamente a estas actuacio-
nes Torres, como Consejero de Economia Nacional
habia contribuido también a las estimaciones de la
renta nacional y de la riqueza privada de Espafia.

No es extrafio por tanto, que entre sus prélo-
gos se encontraran los temas contables, como
el que encabezé en 1948 la traduccién del libro
de E. Schneider Industrielles rechnungswesen
(Contabilidad Industrial) (28), con una segunda
edicidén en septiembre de 1959. En él denunciaba
el “divorcio” existente entre la técnica de la conta-
bilidad y la teoria econémica, cuya consecuencia
era doble:“de una parte, ha quitado a la contabili-
dad su base racional y l6gica, su fundamento natu-
ral; de otra, y por efecto de lo anterior, ha tendido
a desarrollar y acentuar su caracter técnico, para
suplir, de esta manera, la estructura teérica supri-
mida” (pp. XV-XVI). También explicaba Torres que
el desarrollo que estaba teniendo la empresa
industrial, planteaba nuevos problemas a la con-
tabilidad, que no sélo se centraban en el célculo
de la cuenta de resultados (contabilidad externa),
sino que se dirigian a la determinacién de los cos-
tes de produccién, dependientes del resultado
interno de la explotacion.

En 1955, en el prélogo al libro de J.H. Clemens
Balance sheets and the lending banker (El balan-
ce y el crédito bancario) (29), destacaba Torres la
nueva perspectiva del Andlisis de Balances que
esta obra ofrecia, al realizarla desde el punto de
vista del banquero, quien antes de conceder un
préstamo podfa conocer a través del Balance la
situacién econbémica y financiera de la empresa
prestataria. Pero lo verdaderamente importante para
Torres no eran los aspectos puramente cuantitati-
vos de la contabilidad, sino los cualitativos, es decir,
“suministrar criterios relativos que sirvan de guia
para la conducta econémica del hombre de empre-
sa y que permita a quien examine un Balance for-
marse una idea de la marcha y situacién de la
Sociedad a que se refiere” (p. XIII).

7. OTROS TEMAS

Dada su formacién e inguietudes polifacéticas,
Torres abarcé otros muchos temas en sus prélo-
gos: economia politica, politica econémica, eco-
nomia de la empresa y politica industrial. Con ellos
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pretendia llegar a un publico especializado, pero
sin perder el caracter divulgativo que siempre dese-
aba dar a sus escritos.

En 1947 fueron publicadas dos traducciones.
Una de ellas fue Lecciones de Economia Politica
de Knut Wicksell (30) del original Lectures on poli-
tical economy. Para Torres, esta traduccién era un
homenaje a Wicksell a los veinte afios de su muer-
te, quien no sélo fue un sabio y un investigador ori-
ginal, sino que hizo nacer la teoria econémica
sueca asi como la Escuela de Estocolmo, que
podia muy bien parangonarse con la Escuela de
Cambridge. Ademds, segln Torres, dio un “alto
ejemplo y una clara leccién a los hombres practi-
cos y a los gobernantes. Ensefié a unos y a otros
que la ciencia pura no es un entretenimiento ocio-
s0, sino la base firme y la herramienta necesaria
para los afanes de la vida practica, para gobernar
a los pueblos y conducirlos a la prosperidad”
(p. XV). Finalizaba Torres su prélogo sefialando que
Wicksell ocuparia un lugar destacado tanto en la
historia de la ciencia econdémica como en la histo-
ria de Suecia.

La otra traduccién aparecida en 1947 fue el libro
de Roy Glenday (31) The future of economic
sociely, con el titulo El futuro de la sociedad eco-
némica. El contenido de este libro era de caracter
filoséfico e histérico y el prélogo lo escribid Torres
mas como un intelectual espafiol que como eco-
nomista. Concretamente se referia a la tesis de la
industrializacién necesaria para nuestro pais defen-
dida por algunos “técnicos” (32) a la que se oponia
Torres, para quien existia otra verdadera y espa-
fiola industrializacion, “que se asienta en nuestros
propios recursos naturales, capaz de producir ver-
daderos articulos de calidad en los que no tene-
mos facil competencia, y ésta es la industrializa-
cién necesaria del pais, que no debe tener mas
excepciones que las que respondan a necesidades
vitales, como, por ejemplo, la defensa nacional”
(p- XVII). Con este argumento, Torres no hacia més
que defender, como era habitual en él, la primacia
del sector agricola sobre el industrial en el desa-
rrollo econémico esparfiol.

La economia sin paro forzoso, fue el titulo de la
traduccién de un libro de Burchardt, Kalecki,
Worswick, Schumacher, Balogh y Mandelbaum The
economics of full employment, publicado en 1948
(33). Al tratarse de una obra de politica econdmi-
ca, Torres aprovechaba la ocasion para reflexionar
sobre la confusion politica que existia en la opinién
publica, debido a tres errores que “esterilizan la

accién del gobernante”: la inadecuacion de los fines
a los medios, la confusién de los medios con los
fines y la incompatibilidad de los fines entre si. Asi,
podia darse el caso de una economia cuya politi-
ca econémica tuviera como fin principal fomentar
las exportaciones, y que fije el tipo de cambio no
s6lo sin atender al nivel relativo de costes interna-
cionales o a la paridad del tipo de cambio, sino “que
un permiso de importacién sea para el beneficia-
rio como un premio gordo de loteria, mientras que
la exportacién tiene que hacerse a precios que no
compensan los costes vivos de explotacién, si es
gue no se paraliza total o parcialmente” (pp. XII-
Xlll). Igualmente ocurria en el caso de los servicios
sociales financiados con impuestos sobre los sala-
rios, ya que entonces su efecto era elevar los pre-
cios en idéntica cuantia y en consecuencia “los ser-
vicios sociales se pagan integramente por los
consumidores, una inmensa mayoria de los cuales
son los propios beneficiarios, y asi el seguro social
no es un servicio que se presta, sino un consumo
que se impone, lo que implica, por tanto, que se
restringen otros, y, dados los sectores a quienes
afecta, en Ultimo término se traduce en un trueque
de alimentos por servicios y en una redistribucién
de la renta en contra de los trabajadores y a favor
de los prestadores del servicio, cuando no se dilu-
ye en costes intermedios de administracion, inter-
vencién y control burocratico” (p. XIII). Naturalmente,
estos ejemplos no eran mas que un reflejo de lo
gue ocurria entonces en la economfia espafiola.

También en 1948 aparecid la traduccién de una
obra de R.G. Hawtrey Economic rebirth, con el titu-
lo La restauracién econdmica del mundo de la
postguerra (34). Con esta publicacién se iniciaba
en la seccion de Economia de la editorial Aguilar
una nueva linea de publicaciones de formato
menor, algo parecido a una “serie de bolsillo”, con
objeto de divulgar obras populares sobre politica
econdmica y social y otros temas de actualidad.
Para Torres, constitufa ésta una tarea dificil pero
necesaria, debido a que se estaban difundiendo
errores econémicos que podfan perjudicar al poli-
tico, el cual necesita disponer de informes técni-
cos para tomar decisiones, asi como a los ciuda-
danos, para que entiendan la légica de la decision
del politico.

También pertenecia a esta serie la traduccién
del libro de Lionel Robbins The economic problem
in peace and war, aparecido en 1948 con el titulo
El problema econémico en la paz y en la guerra
(35). Torres destacaba de Robbins su brillante y
agudo razonamiento y la sencillez y elegancia de
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su estilo. Como él mismo sintetizaba, Robbins
ofrecia en esta obra una férmula que permitia
pasar de una economia de guerra a otra de paz:
“Dejemos que los precios determinen el nivel de
equilibrio y corrijamos las posibles irregularidades
de la distribucién mediante subsidios y contrame-
didas sociales y sobre todo por los medios de la
politica fiscal” (p. 16).

Un afo después, en 1949, Torres abordaba en
otro prélogo la cuestién publicitaria en el libro de
F.P. Bishop El fundamento econémico de la publi-
cidad (The economics of advertising).

En 1950, en el prélogo al libro de John Jewkes
Ordeal by planning, traducido con el titulo Juicio
de la planificacion, Torres trataba las consecuen-
cias del intervencionismo econémico segin la
experiencia laborista inglesa, haciendo una defen-
sa del sistema de precios compatible con la inter-
vencion econémica del Estado. Sefialaba que el
origen de ésta, fenébmeno universal e indepen-
diente de ideologias politicas como mostraban los
casos inglés, sueco e italiano, estaba en “la reac-
cion antiliberal que aparece en Europa después de
la guerra mundial” (p.XV), que se relacionaba con
la propia degeneracién del liberalismo. Asimismo
aclaraba que el sistema de mercado de libre com-
petencia no habia sido una institucién creada por
el liberalismo, ya que éste la “encontré perfecta-
mente formada y se asimil6 a través de la formula
del laissez faire. Mas aun, puede demostrarse que
la férmula liberal, en ciertos casos, es incompati-
ble con la libre concurrencia y, por tanto, con la
soberania del consumidor” (p. XVIII-XIX). Torres se
referia también a los problemas que planteaba el
intervencionismo econémico, como el mecanismo
para establecer los precios de tasa, por los dife-
rentes criterios existentes para valorar los costes
y los beneficios en la formacién de esos precios.
Por todo ello, el profesor Torres consideraba que
la intervencién econdmica del Estado venia justi-
ficada cuando hubiera elementos monopolisticos
gue impidiesen un adecuado funcionamiento del
mercado (36).

También en 1950 fue traducido el libro The
industrialisation of backward areas, de K. Man-
delbaum y J.R. L. Schneider, con el titulo La indus-
trializacion de los palses atrasados (37). La nove-
dad principal de este libro era, segun Torres, poner
de manifiesto que los paises més desarrollados son
los que se preocupan de la industrializacién de los
mas atrasados, hecho que tras la segunda guerra
mundial se estaba manifestando ain més intensa-

mente. La razén de este viraje en la politica eco-
némica de las grandes potencias la encontraba
Torres en la propia metodologia keynesiana, que
hizo desplazar el centro de gravedad de la teoria y
de la politica econémica desde el sistema de pre-
cios hacia el concepto de renta nacional. Y al apli-
car esa metodologia a la teorfa del comercio inter-
nacional, ello implicaba estimular la industrializacién
de los paises atrasados con la finalidad de elevar
su renta real, y asi aumentar el comercio interna-
cional: “la primera condicion para que un pais sea
un buen cliente del extranjero es que su renta real
por habitante sea elevada” (p. XVII). También sefa-
laba Torres que esta manera de actuar era una
especie de solidaridad internacional y que consti-
tuia una buena inversién para quienes prestaban
la ayuda. Finalmente, Torres advertia sobre las
negativas consecuencias que para un pals tendria
un proceso de industrializacién mal planteado: “La
industrializacién no puede alegremente realizarse
sin una evaluacion previa de los recursos disponi-
bles y una gradacién de los objetivos que paso a
paso deben conseguirse en etapas bien previstas,
dentro de cada una de las cuales ha de contarse
con los efectos del plan sobre la totalidad del sis-
tema” (p.XIX).

En 1952, Torres escribié el prélogo para el libro
de Economia de la Empresa Los costes y la poli-
tica de precios (traducido del danés Omkostninger
og pripolitik), cuyo autor era H. Winding Pedersen.
Destacaba su tratamiento cientifico y realista de los
problemas de la empresa moderna y su contribu-
cion a la mejora de la direccion de emp: 2sas,
situando al “economista en un campo donde su
accion y su consejo pueden ser mas realistas y mas
fecundos” (p. XV).

Con el titulo de EI monopolio en la industria
eléctrica, Carlos Mufioz Linares publicd un libro en
1954, que fue prologado por el profesor Torres,
quien destacaba dos cuestiones centrales en esta
obra. De un lado, por estar el tema de la industria
eléctrica poco tratado, venia a lienar parte del vacio
existente y, de otro, por la importancia que el tema
de la produccion eléctrica tenia para nuestro desa-
rrollo econdmico. Una de las partes del libro trata-
ba el proceso de concentracion a la que habia lle-
gado la industria eléctrica en Espafa que, segun
Torres, contrastaba con la menor concentracion
existente en la industria secundaria transforma-
dora. Esa dualidad, en opinién de Torres, “entre la
industria de materias primas y la de manufacturas
constituye la primera antinomia que hay que elimi-
nar para promover la necesaria industrializacioén
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del pais” (p. VIlI). Por lo tanto, habia que reducir
drasticamente el monopolio de la industria eléctri-
ca en nuestro pais, para lo cual Torres proponia
una solucién un tanto extrema, consistente en pedir
gue el Cédigo Penal definiese como delito la colu-
sién monopolistica que explota al consumidor. De
esta manera, pretendia “conservar el sistema de
libre empresa y de libre iniciativa, que hasta ahora
al menos ha estado siempre asociado con el
bienestar y la sanidad econémica y moral de los
pueblos” (p. 1X).

Finalmente en 1955, el profesor Torres prolo-
gaba el libro de José Ignacio de Arrillaga Sistema
de politica turistica, en el que llamaba la atencion
sobre el concepto de actividad turistica, conside-
randolo un caso especial de exportacion de mer-
cancfas y servicios, sin necesidad de desplaza-
miento a través de las fronteras. Para Torres, el
turismo “permite ensanchar extraordinariamente la
serie de los bienes exportables, independiente-
mente de la relacién de costes comparativos. Y esta
exportacién puede hacerse en un mercado semi-
monopolistico, porque la mayor parte de los bienes
de exportacién turistica no tienen, por su propia
naturaleza, la competencia de sustitutivos extran-
jeros” (p. VIII).

8. CONSIDERACIONES FINALES

Durante los 15 afios que el profesor Torres estu-
vo al frente de la seccién de Economia de la edi-
torial Aguilar, podemos afirmar que la publicacion
de libros de economia recibié un fuerte impulso en
Espafia, buena parte de los cuales eran de rele-
vantes economistas extranjeros que fueron tradu-
cidos al castellano. El profesor Torres hizo ahi una
labor impagable, generalmente reconocida por quie-
nes la conocieron. Con esa labor, Torres pretendia
ante todo llegar a un publico lo mas amplio posible,
cierto que especializado en la mayoria de los casos,
pero también pretendia elevar el nivel cultural medio
de los espafioles en materias econémicas, como
en la serie que hemos denominado “de bolsillo”.
Respecto al contenido de sus prélogos puede decir-
se gue, en general, no consistian tanto en resumir
las ideas principales del libro que se traducia, como
en aprovechar la ocasién para comunicarse con un
amplio publico. A través de sus prologos, Torres
insisti6 en diversas cuestiones tales como la criti-
ca a la politica econémica espafiola de entonces y
sus posibles vias de solucidn; las relaciones entre
el politico y el economista; su acentuada simpatia
hacia los planteamientos keynesianos, sus plan-

teamientos antiliberales y su preocupacién por la
politica social, asi como la relevancia que conce-
dia al sector exterior y la necesidad de una politi-
ca comercial mas flexible para impulsar el desa-
rrollo econémico de Espafia. Con esta labor, el
profesor Torres nos dejé para siempre conectados
a las corrientes extranjeras de pensamiento eco-
némico. Imaginamos que su tarea fue, ademas de
laboriosa, muy complicada, si tenemos en cuenta
el aislamiento politico y econémico al que estaba
sometido nuestro pais, especialmente durante la
segunda mitad de los afios 40. Sirva también este
modesto trabajo como homenaje a su extraordina-
ria figura intelectual y académica, a los cien afios
de su nacimiento.

OBRAS PROLOGADAS POR )
MANUEL DE TORRES POR ORDEN CRONOLOGICO

1946

Pedersen, J.: Teoria y politica del dinero (enero).

Einaudi, L.: Principios de Hacienda Publica (mayo).

Lindahl, E.: Estudios sobre Ia teoria del dinero y del capital (junio).
Pigou, A.C.: La Econom/a del bienestar (junio).

Robinson, J.. La economia de la competencia imperfecta (junio).

1947
Wicksell, K.: Lecciones de Economia Politica (febrero).

Andersen, P.N.: La politica econémica en el clearing internacio-
nal (abril).

Knight, F.: Rlesgo; incertidumbre y beneficio (mayo).
Glenday, R.: El futuro de la sociedad econémica (mayo).

1948

Burchardt, Kalecki, Worswick, Schumacher, Balogh y Mandel-
baum: La economia sin paro forzoso (febrero).

Hawtrey, R.G.: La restauracién econémica del mundo de la
posguerra (febrero).

Marshall, A.: Principios de Economia (febrero).
Myrdal, G.: Los efectos econdmicos de la politica fiscal (julio).
Ohlin, B.: Comercio exterior y politica comercial (octubre).

Mackenzie, K.: Sistemas bancarios de la Gran Bretafia, Francia,
. Alemania y los Estados Unidos de América (noviembre).

Robbins, L.: £l problema econdémico en la paz y en la guerra
{noviembre).

Schneider, E.: Contabilidad industrial (noviembre).

1949

Walker, E.R.: De la teoria econémica a la polltica econémica
{marzo).

Harrod, R.F.: El ciclo econémico (mayo).
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Usera, G.: Régimen fiscal de los beneficios de empresas y par-
ticipes (mayo).

Hirschmann, A.O.: La potencia nacional y la estructura del comer-
cio exterior (noviembre).

Bishop, F.P.: El fundamento econémico de la publicidad.
Philip, K.: La politica financiera y la actividad econémica.

Robinson, W.H.: El dinero en la sociedad moderna.

1950
Hicks, U.: Hacienda Publica (febrero).
Jewkes, J.: Juicio de la planificacion (junio).

Mandelbaum, K. y Schneider, J.R.L.: La industrializaciéh de los
paises atrasados (julio).

1952
Pedersen, H.W.: Los costes y la politica de precios (enero).

1953
Davenport, H.J.: La economia de la emprasa (mayo).

1954
Mufioz Linares, C.: El monopolio en la industria eléctrica (abril)

1955
Clemens, J.H.: El balance y el crédito bancario (enero).
Arrillaga, J.l.; Sistema de politica turistica (mayo).

1958
Schneider, E.: Contabilidad industrial (agosto).

— Contabilidad Nacional de Espafia (cuentas y cuadros de 1954).
Facultad de Ciencias Politicas, Econémicas y Comerciales,
Instituto de Economia “Sancho de Moncada”.

1960

Torres, M. (dir.): Relaciones estructurales y desarrollo econémi-
co. Las tablas input-output como instrumento de la progra-
macién econémica de Espafia. Organizacién Sindical Espafiola
(publicado después de su fallecimiento). )

NOTAS

() Agradecemos al profesor Velarde Fuertes las observa-
ciones que ha tenido a bien realizar al borrador que le presenta-
mos, las cuales han permitido mejorar este trabajo.

(**) Universidad de Sevilla.

(1) Sobre las oposiciones a las tres primeras cétedras de
Teoria Econdémica de la Universidad espaiiola puede verse
Sanchez Lissen, R. (2002 a).

(2) Para entrar en el grupo de discipulos del profesor Flores
de Lemus, Manuel de Torres redacté un trabajo sobre la agricul-
tura valenciana titulado Una contribucion al estudio de la econo-

mia valenciana, putilicado en 1930, en el que aplicaba los plan-
teamientos de Flores de Lemus sobre la importancia del sector
agricola para la economfa espafiola. Segun ha relatado el profe-
sor Velarde (1974, pp. 247-248), al presentarse Torres con ese
trabajo ante Fiores de Lemus, éste reacciond de forma violenta,
rechazando todo intento de acercamiento a él. El motivo de esa
actitud de Flores de Lemus, segtin Velarde, era que el padre de
Torres, magistrado de la Audiencia de Valencia, habia fallado en
contra de los intereses de la familia de Flores en un pleito por
unos naranjos en el sudeste de Espafia.

(3) Segtn la denominacion del profesor Velarde (1999), la
“Escuela de Madrid” estd formada por cinco generaciones y el
profesor Torres pertenece a la cuarta, que se corresponde con
los primeros profesores de la Facultad de Ciencias Politicas y
Econémicas de la Universidad Central, como José Castaiieda,
Alberto Ullastres y Juan Sarda.

(4) Como es bien sabido, al acceder Antonio Cénovas del
Castillo por primera vez a la presidencia del gobierno en 1875,
promueve un cambio en la polltica econémica que el profesor
Serrano Sanz (1987) ha llamado “el viraje proteccionista”, el cual
se consolida con el paso de los afios en lo que el profesor Velarde
ha denominado el “modelo castizo” de la politica econémica espa-
fiola. Las cuatro piezas de este modelo son en esencia: el cierre
del mercado interno mediante la proteccién arancelaria; la caren-
cia de una politica de estabilidad de precios y del tipo de cam-
bio; el intervencionismo en los mercados de factores, especial-
mente capital y trabajo y en menor medida, en los mercados de
bienes y en el de servicios; y la reducida dimensién de nuestro
sector publico, inadecuada para las necesidades del desarrollo
econdmico. Segun el profesor Fuentes Quintana (1995, p. 53), se
pueden sintetizar en cuatro las caracterfsticas de ese sector plibli-
co: “Raquitismo presupuestario, inadecuada composicion del
gasto puiblico, un sistema fiscal insuficiente y arcaico, y una pro-
pensién al déficit y a su financiacion al margen de la disciplina
de los mercados financieros”.

(5) Entre los que no llevan prélogo de Torres cabe citar:
Andlisis matemdtico para economistas, de Allen, R.G.D.; La teo-
ria econémica de John Maynard Keynes, de D. Dillard; £l patrén
oro, de R.G. Hawtrey; La teoria pura del capital, de F. Hayek;
Economia del pleno empleo, de A.P. Lerner; Sistema nacional
de Economia Politica, de F. List; Produccién, dinero y precios,
de R. Marjolin; Teoria del dinero y del crédito, de L. von Mises;
El velo monetario, de A.C. Pigou, Ensayos sobre la teoria mone-
taria, de D. Robertson; Curso de Economia moderna, de PA.
Samuelson; La riqueza de las naciones, de A. Smith y Elementos
de Economia Politica, de L. Tarshis.

{6) Traducida por Ramén Verea.

(7) Como es sabido, esta importante obra fue publicada por
Marshall en 1890, a la edad de 48 afios, después de haber revi-
sado su contenido durante varios cursos académicos en qus lo
habia explicado en forma de apuntes a sus alumnos en la
Universidad de Cambridge. Fue recomendada por el profesor
Lionel Robbins y utilizada camo libro de texto de cursos genera-
les en la London School of Economics. Ademas, su conocimien-
to se exigia en el examen de ingreso en distintas universidades
para empezar a estudiar Economia, por lo que se le llamaba el
“puente de los asnos”, porque servia para desasnar en esta mate-
ria a los futuros sconomistas.

(8) Como sefial6 Lucas Beltran (1990, 1996, p. 167), la pri-
mera version castellana de los Principios de Marshall apareci6
publicada en la dltima década del siglo XIX, por la editorial Espafia
Moderna, y la segunda traduccién data de 1931, publicada en
dos tomos por El Consultor Bibliografico de Barcelona.

(9) Traducido por Agustin Caballero Robredo.

(10) Segun sefiald el profesor Velarde en una conferen-
cia pronunciada en la Universidad de Sevilla en febrero de 1996,
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al estallar la guerra civil Torres, que era colaborador entonces
del Diario de Valencia, vinculado a la Derecha regional valen-
clana, fue encarcelado. Uno de los libros que leyé en la céarcel
enviado por su maestro Zumalacérregui, fue La Teoria General
de Keynes que, como es sabido, acababa de publicarse en 1936.
De esta manera, Torres entr6 en conocimiento de la teorfa key-
nesiana, cuya influencia se iba a mantener en él el resto de su
vida.

(11) El primer mito se relacionaba con la blsqueda por parte
del gobierno de un precio barato para el trigo, lo que se preten-
dia conseguir mediante su compra masiva en los mercados exte-
riores, pero cuyo resultado fue el hundimiento de las rentas de
los campesinos castellanos. El segundo mito derivé del deseo de
fraccionar las fincas, con objeto de evitar los graves problemas
econdmicos y sociales de los latifundios que se originaban por
el duro trato que solian recibir los parados del campo espariol.
Esta tesis del “reparto” se generaliz6 a partir de 1931.

(12) Para Torres, la construccion teérica de la polftica social
debe tener en cuenta y observar los tres principios siguientes:
compatibilidad de fines, adecuacién de los medios y sencillez o
economia de los medios.

(13) La primera versién de estos Principios, aparecida en
1902, consistio en los apuntes tomados de clase por sus disci-
pulos Jarach, Ragazzoni y Morano, que el propio Einaudi habla
corregido. La segunda version, ya impresa, data de 1907 y cua-
tro afios después aparecid una nueva edicion litografiada de las
lecciones tomadas por G. Fenoglio, y en 1914, 1916 y 1926 otras
tres impresas. No fue hasta 1932 cuando vio la luz la primera edi-
cién con el titulo definitivo Principii di scienza della finanza, en
dos volimenes. Esta edicion se retocé para las versiones de 1939
y de 1940. Fue esta Gltima versi6n la que se tradujo al espaiol
con el titulo Principios de Hacienda Publica por Aguilar. La tra-
duccién de esta obra corrié a cargo de Jaime Algarra (discipulo
de Flores de Lemus en Barcelona) y Miguel Paredes (primer cate-
drético de Hacienda Piiblica de la Facultad de Ciencias Politicas
y Econdémicas de la Universidad Central de Madrid).Véase al res-
pecto Sanchez Lissen y Aracil (2003).

(14) A este respecto merece la pena recordar las cuatro
proposiciones de Pigou sobre el bienestar, en el sentido de que
el bienestar social sera tanto mayor: a) cuanto mayor sea la renta
nacional, b) cuanto mejor distribuida esté esa renta , ¢) cuanto
menores sean sus oscilaciones en el tiempo y d) cuanto menor
coste suponga su obtencidn.

(15) Por B. Becker.
(16) Por Arne Koefoed.
(17) Traducida por José Luis Villar Palasf.

(18) Esta expresion la debemos al profesor Fuentes
Quintana, segln sefalé en el homenaje que el Instituto de
Estudios alicantinos tributd a Torres en Alicante en 1975. En la
conferencia impartida por el profesor Fuentes, que fue publica-
da en 1976, éste sefialaba la habilidad de Torres para diagnosti-
car los problemas econdémicos, que iba unida a la serenidad para
afrontarlos, ya que entre sus virtudes se encontraba la modera-
cién, la prudencia y la urgencia por evitar los disparates. De ello
se deducia una férmula elemental a emplear ante un problema
econdmico: “lo primero que habia que considerar es lo que no
hay que hacer”. En ese mismo homenaje, el profesor Velarde
(1990, p. 15) calificaba a Torres de zahorf.

(19) Titulado “Los efectos econémicos de la inflacién y la
accién del sector publico”.

(20) Traduccion de Ramén Verea.
(21) Traducido por Ramén Verea.
(22) Traducido por José Diaz Garcia.

(23) Traducida por Bengt Becker.
(24) Traducido por Ramoén Verea

(25) Como es sabido, en esos momentos estaba vigente
el Decreto de 3 de diciembre de 1948, que establecia un siste-
ma de cambios mdltiples, combinado con la concesién de pri-
mas a la exportacion, cuyo pago por parte del IEME se sufra-
gaba con los recargos que a su vez se aplicaban a las
importaciones. El profesor Torres, como catedrético de Teoria
Econdmica y miembro del Consejo de Economia Nacional, formé
parte de la ponencia que redacté el Proyecto de normas apli-
cables al Comercio de Exportacion (De Economia, 1948, pp.
26-27), que después se convirtid en el Decreto citado. Sobre el
sistema de tipos de cambios multiples de la pesseta, vigente
desde 1948 a 1959, véase el trabajo de Serrano y Asensio
(1997): “El ingenierismo cambiario. La peseta en los afios del
cambio multiple, 1948-1959". Los autores consideran que la poli-
tica de tipo de cambio aplicada en ese periodo penalizé la expor-
tacién, mientras que estimulaba las importaciones; ello era debi-
do a la incapacidad de situar al tipo de cambio en una senda
de equilibrio, al mantenerlo permanentemente sobrevalorado a
lo largo de los afios cincuenta, con el riesgo continuo de estran-
gulamiento externo.

(26) Torres escribio el prologo y el capitulo | de la primera
Contabilidad Nacional, en la obra Contabilidad Nacional de
Espana (Cuentas y Cuadros de 1954), publicada por la Facultad
de Ciencias Politicas Econdmicas y Comerciales y el Instituto
“Sancho de Moncada™.

(27) En 1958 fue publicada la primera Tabla input-output, en
la que no colaboré el profesor Torres. Sin embargo, en 1960 la
Organizacién Sindical publicé las tablas referidas a 1955, 1956
y 1957, obtenidas por extrapolacién de las de 1954, que sf fue-
ron dirigidas por Torres con la colaboracién de numerosos pro-
fesores, entre otros, Fuentes Quintana, Sampedro y Velarde, ade-
mas de Julio Alcaide. Esta obra fue publicada unos meses
después del fallecimiento de Torres.

{28) Traduccion de Carlos Merayo Vifiambres.
(29) Traduccion de Javier Armada y Wenceslao Millan.
(30) Traducida por Francisco Sanchez Ramos.

(31) Asesor econémico de la Federacién de Industrias bri-
tanicas. El libro fue traducido por Gonzalo Guasp.

(32) Aunque no los citaba, creemos que se referia a Antonio
Robert e Higinio Paris.

(33) La traduccion fue realizada por Gonzalo Guash y José
Luis Sampedro.

(34) Traducido por Ramén Verea.
(35) Traducido por Amando Lazaro Ros.

(36) A principios de la década de los afios 30, ya habia
mostrado Torres su proclividad hacia el intervencionismo del
estado en la economia, como ha sefialado Zabalza (1995, pp.
29-30) al estudiar la figura de Torres antes de 1936, quien afir-
maba que: “...no soy liberal ni en economia ni probablemente
en nada..”. En un trabajo de 1934, Torres sefialaba que el sis-
tema liberal, tanto politica como econémicamente se encontra-
ba en una situacién de quiebra en todo el mundo: “...en lo eco-
némico ya ha desaparecido: no hay libertad de empresa, que
ellas mismas se limitaron; ni existe el mercado libre, porque los
grandes trusts y kartels lo encerraron en férreo marco; ni se ve
tampoco por parte alguna aquella libertad de comercio que en
la famosa divisa de Cobden habia de procurar la buena volun-
tad entre las naciones; ni se ha logrado la endémica felicidad
que los inconscientes economistas liberales esperaban; antes
bien, la vida se ha hecho més dura, y la economia, de ser medio
para satisfacer las necesidades humanas del mejor modo posi-
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ble, ha pasado a ser fin de lucro, procedimiento de especula-
cion, método de hacer dinero”. Zabalza considera que la acti-
tud antiliberal de Torres ha de entenderse relacionada con su
catolicismo social. Sin embargo, no es objeto de este trabajo
analizar la evolucion ideoldgica experimentada por Torres, y por
es0 no seguiremos por ese camino, dejando Unicamente cons-
tancia de ello con vistas a que pueda ser abordada esa evolu-
cion en otro trabajo.

(37) Traducido por Amando Lazaro Ros.
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