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Tanto desde una perspectiva cuantitativa, tal como se deriva del
amplio cuadro de indicadores econémicos que, preparados por el Gabinete
de Coyuntura y Estadistica, se recogen en este nimero de Cuadernos,
como desde una éptica sociolégica, la que se desprende de la evolucién del
indice del Sentimiento del Consumidor (15C), que elaboran y comentan
Francisco Alvira y José Garcia Lépez, se obtiene la clara impresién de
que la economia espaiiola continta evolucionando positivamente, moderando
sin embargo la intensidad de la aceleracién de su crecimiento.

La previsién de FUNCAS sigue situada en un crecimiento del P18 del 2,4
por 100 para el conjunto de 2003 y del 2,8 por 100 en 2004, superior a la
media de la Unién Europea, pero por debajo del potencial de crecimiento en
la economia espafiola. Una evolucién positiva en la que, de cara al futuro inme-
diato, se apunta al hecho de que la exportacién y la inversién parecen ir toman-
do el relevo del consumo y la inversién como motores del desarrollo

Desde la éptica sociolégica, cabe destacar que la confianza de los espa-
fioles en la marcha de la economia se ha resentido, tal y como se desprende
del citado trabajo de los profesores Francisco Alvira Martin y José
Garcia Lépez, y el cambio de tendencia que se atisbaba en primavera no se
ha materializado, retornando a una fase recesiva el indice de Sentimiento del
Consumidor (I15C), que, con valor de 79 en el sondeo de noviembre, no sélo
cae cinco puntos respecto al sondeo anterior {junio de 2003), sino que se sitia
en el nivel mas bajo de los meses de noviembre de los Gltimos ocho afios. En
sus cinco componentes, las respuestas pesimistas superan a las optimistas, regis-
trando, ademés, todos ellos, excepto la valoracién del momento de compra,
un peor resultado tanto respecto del anterior sondeo como del de noviembre
del afio pasado. Los grupos en los que es mayor el predominio de las opinio-
nes negativas son el de individuos de rentas bajas y el de individuos con 55
afios o més. La mitad de los encuestados se muestra pesimista respecto a la
situacién y a la evolucién de la economia general; este porcentaje cae hasta
el 32 por 100 cuando dicha cuestién se refiere a la economia familiar, ambi-
to en el que son mayoria los individuos que perciben una situacién de estan-
camiento. Por comunidades auténomas, Pais Vasco, Andalucia, Madrid y la
Comunidad Valenciana presentan una confianza superior a la media nacio-
nal, si bien sélo en la primera los pesimistas no superan a los optimistas.

En cuanto a los principales problemas econémicos, el paro se mantiene a
la cabeza, aumentando, ademas, respecto al sondeo de junio, el porcentaje de
quienes esperan un aumento en los préximos doce meses. No obstante, si bien el
porcentaje de quienes prevén una disminucién es reducido, éste duplica al que
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arrojaba el sondeo de febrero de este afio. Respecto a la inflacién, también son
mayoria los individuos que esperan un mayor ritmo de crecimiento de los precios.

Finalmente, desde una éptica més valorativa, la nueva publicacién del
Informe sobre Competitividad Mundial, que anualmente elabora el World Economic
Forum, plantea el relevante tema de la evolucién y la situacién competitiva de la
economia espafiola. El profesor de la UNED José Manuel Rodriguez Carrasco
lo analiza explicando, inicialmente, que el Informe se apoya en dos indices: el de
crecimiento de la competitividad y el de competitividad empresarial, disefiados
ambos por prestigiosos economistas estadounidenses y estrechamente condicio-
nados por el nivel de productividad de las empresas del pais.

Tras estudiar los fundamentos microeconémicos en que se basa la pro-
ductividad —grado de modernidad de las empresas que operan en el pais y
calidad del entorno empresarial—, el autor analiza la metodologia seguida
para la elaboracién de los dos indices y sus componentes fundamentales, exa-
minando finalmente la posicién de Espafia en cada uno de ellos. Asi, el prime-
ro, crecimiento de la competitividad, ha bajado tres puestos en el Gltimo afio
(del 20 al 23), con una buena situacién en entorno macroeconémico (puesto
17) y peor posicién en tecnologia {25), mientras las instituciones piblicas no
salen muy bien paradas (31). En el indice de competitividad empresarial, Espaiia
ocupa el lugar 25, como resultado de que sus dos componentes fundamentales
—modernidad de las operaciones y estrategia de las empresas, y calidad del
entorno empresarial— se sitdan, respectivamente, en los puestos 25 y 26.

Ese panorama econémico moderadamente positivo, que no permite la
queja, en su comparacién internacional, pero tampoco lanzar las campanas
al vuelo, es el marco de referencia en el que debe evaluarse el acontecimien-
to econémico mds destacable de la actualidad, como es el debate y aproba-
cién de los Presupuestos Generales del Estado para 2004 (PGE 2004), que
Cuadernos aborda extensamente en este nimero, ademds de extender su valo-
racién al conjunto de las administraciones poblicas. Extensién necesaria para
enjuiciar el comportamiento econémico piblico, dada la importancia que en
Espafia tienen las administraciones territoriales.

PRESUPUESTO Y ECONOMIA

Tres son las colaboraciones que, en este nimero, se ocupan directamente
y, en forma global, de los temas presupuestarios.

Los profesores Valle y Rueda ofrecen, en la colaboracién inicial, tres
aspectos de la economia piblica espafiola. En primer lugar, recogen y comen-
tan las grandes cifras y tendencias de los PGE 2004, tal como constan en el
proyecto que se tramita en las Cortes Generales. En segundo lugar, analizan

os aproximaciones econémicas de las administraciones poblicas espafiolas.
Una de ellas muestra la evaluacién de los efectos coyunturales, respecto de la
que los autores destacan un modesto efecto prociclico, no obstante lo cual se
manifiestan a favor del equilibrio presupuestario como linea de referencia. La
segunda aproximacién se basa en la estimacién de la clasificacién funcional
del gasto poblico para el periodo 1977-2004, realizada por el economista y
estadistico Julio Alcaide —y que, de forma gréfica, se presenta como recua-
dro dentro de este articulo—, de la que los autores destacan la insuficiente
aportacién del sector poblico a las partidas que expresan la necesaria capi-
talizacién fisica, humana y tecnolégica como fuente del crecimiento econémi-

VI
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co futuro. Bien es verdad que, como los autores afirman, esa capita|izaci6n es
también responsabilidad del sector empresarial privado de la economia.

El tercer mensaje del articulo de los profesores Valle y Rueda es una
llamada de atencién sobre la existencia de necesidades sociales latentes, o
insuficientemente atendidas, que reclamarén en el futuro una revisién de la
conciencia colectiva permitiendo, tal vez tardiamente, el mantenimiento, cuan-
do no el aumento, de la presién fiscal, con independencia de los cambios de
la estructura fiscal que se consideren convenientes.

El segundo articulo de valoracién econémica de la politica presupuesta-
ria ahonda en su perspectiva coyuntural.

La politica fiscal ha adquirido en los Gltimos meses un destacado prota-
gonismo, debido en gran parte a la posicién adoptada por Alemania y Francia
frente al Pacto de Estabilidad suscrito en el seno de la Unién Monetaria. Espaiia
ha sido uno de los pocos paises que ha mantenido una postura firme de defen-
sa del Pacto y del logro del equilibrio presupuestario.

La préxima aprobacién de los Presupuestos Generales del Estado para
2004 constituye un momento idéneo para analizarlos y evaluar los efectos de
la politica fiscal sobre la coyuntura econémica. A este fin se dirige el articulo
de Angel Laborda, director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUN-
CAS. Tras una breve mfroduccmn, en la que se hace eco de la controversia entre
los partidarios del equilibrio presupuestario como motor del crecimiento y los
defensores de la politica fiscal activa, pasa a examinar con su habitual maes-
tria la situacién del entorno econémico en el Gmbito internacional y en el inte-
rior para, a continuacion, analizar la orientacién de la politica fiscal. Con este
objetivo, estudia la ejecucién de los presupuestos del afio actual, que estima se
cerrardn con un superdvit de las administraciones centrales del orden del 0,7
por 100 del PIB y del 0,2 para el conjunto de las administraciones pblicas.

En relacién con los Presupuestos para 2004, el autor considera que plan-
tean unas previsiones demasiado prudentes, ya que el déficit previsto del 0,4
por 100 del PIB se enfrenta a una estimacién propia de superévit de al menos
un 0,7 por 100.

El trabajo finaliza analizando la adecuacién ciclica de la politica fiscal,
de la cual Angel Laborda opina que, en los Gltimos afios, ha fenido un carédc-
ter prociclico y que, de cara a 2004, a la luz de las ho|gadas condiciones
monetarias, deberia ser més restrictiva.

Este nomero dedicado a Presupuesto, coyuntura y crecimiento tenia nece-
sariamente que hacerse eco de la reciente polémica de la decisién del ECOFIN
de suspender el procedimiento sancionador por déficit excesivo abierto a
Alemania y Francia.

M.2 José Huete y Eric Bergasa, de AFl, comienzan repasando la
reciente historia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) y su situacién
actual, identificando las diferentes estrategias de ajuste presupuestario segui-
das por los paises de la UME, para concluir que el mayor deterioro de las cuen-
tas poblicas descansa en el componente estructural, lo que ha tenido como efec-
to que los paises que han mantenido una politica fiscal més laxa hayan tenido
problemas para mantener el déficit en los margenes establecidos por el Pacto

de Estabilidad.
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Su sugerencia es no centrar tanto el compromiso europeo en cifras magicas
de déficit piblico, sino avanzar més en la exigencia de un control del déficit estruc-
tural, que, ademés de asegurar la disciplina presupuestaria, rescate la utilizacién
de la politica fiscal cuando las circunstancias de la coyuntura asi lo requieran.
Adicionalmente, habré que dar mas protagonismo a la tasa de endeudamiento.

FISCALIDAD, EMPLEO Y OTROS TEMAS PUBLICOS

La prioridad que lo ptblico tiene en este nimero de Cuadernos se mani-
fiesta en la aportacién de otras cuatro colaboraciones que abordan un varia-
do abanico de cuestiones relacionadas con el sector piblico espaiiol.

Comencemos con la ocupacién piblica. Uno de los principales respon-
sables del fuerte crecimiento que la ocupacién ha registrado en Espafia en los
oltimos ocho afios es el sector piblico, al que se unen la construccién, el comer-
cio y la hosteleria, y los servicios a empresas, que conjuntamente explican mas
de la tercera parte de dicho crecimiento. Los profesores de la Universidad
Auténoma de Barcelona Josep Oliver Alonso y Guillermo Celso Oglietti
nos ofrecen un articulo en el que, ademés de estudiar las bases del modelo
ocupacional de esos afos, prestando especial atencién a la caracterizacién
del empleo piblico en Espafia y en la UE, tratan de responder a dos cuestio-
nes relativas a la evolucién de dicho empleo en nuestro pais. La primera se
refiere a si los avances registrados en la ocupacién ptblica han supuesto una
convergencia con la media de la UE. La conclusién que ofrece el trabajo a este
respecto es que, si bien se ha recortado la distancia relativa, en cuanto que el
crecimiento del empleo publico en Espafia ha més que duplicado al del resto
de la UE, los resultados no son tan contundentes cuando la convergencia se
mide en términos tanto de la ocupacién poblica sobre el empleo total, dado
que aquélla ha perdido peso en Espafia y lo ha ganado en la UE, como del
total de ocupados por 1.000 habitantes, clasificacién ésta en la que Espaiia
seguia ocupando en 2001 el Gltimo lugar. Se puede hablar, en consecuencia,

e una convergencia absoluta y una divergencia relativa.

La segunda cuestién es cémo, dentro de un contexto de contencién fis-
cal y de reduccién del déficit poblico, ha sido posible |a fuerte expansién del
empleo piblico y, adicionalmente, si, como seria légico pensar atendiendo a
la evolucién de la UE, este empleo ofrece todavia capacidad para seguir apo-
yando al mismo ritmo el crecimiento futuro de la ocupacién total. Dade que,
como revelan los resultados del trabajo, cerca de la mitad de la ocupacién en
los servicios poblicos se ha producido gracias a la caidas, en términos reales,
de la remuneracién de los empleados piblicos, no parece posible que dicho
ritmo vaya a mantenerse.

Otro tema de permanente interés, que da lugar a otra colaboracién en
este volumen, es el relativo a las tendencias de la fiscalidad en los paises que
conforman el entorno econémico de Espaiia.

Las transformaciones que vive la realidad socioeconémica de los paises
desarrollados enfrenta a los sistemas impositivos con una serie de cuestiones
relevantes, entre otras, la globalizacién, el tratamiento del ahorro, la relacién
entre los impuestos de sociedades y el IRPF, y la reforma de este Gltimo. El articu-
lo del profesor de la Universidad de Mélaga José Manuel Dominguez las
enumera y repasa brevemente, al tiempo que muestra las tendencias observa-
das en la fiscalidad de los paises de la OCDE, de las que destaca la existencia
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de una cierta convergencia en las medidas adoptadas, que han incidido bési-
camente en cuatro aspectos:

1. Reducciones de los tipos marginales méaximos de los impuestos per-
sonales y ampliacién de la base imponible de los impuestos sobre la renta de
las personas fisicas (IRPF) y de sociedades.

2. Aplanamiento de las tarifas y reduccién del nomero de escalones en
el IRPF.

3. Aumento de las cotizaciones sociales que, en muchos paises, supera
la recaudacién del IRPF.

4. Generalizacién del impuesto sobre el valor afiadido (IVA).

El trabajo contempla, asimismo, la evolucién de la presién fiscal en
Espafia, que en los Gltimos 30 afios ha crecido desde valores inferiores al 20
por 100 hasta niveles superiores al 35 y, aunque sigue aumentando, se man-
tiene aon por debajo de la media de la Unién Europea.

Un tercer tema aumenta el nivel de concrecién y se ocupa de la inter-
vencién publica en la actividad portuaria.

Los fallos del mercado y la ineficiente asignacién de los recursos que
éstos generan han sido el principal argumento para la intervencién del Estado
en diversas actividades econémicas, entre ellas la portuaria. Los profesores de
la Universidad de Sevilla José Ignacio Castillo Manzano y Lourdes
Lépez Valpuesta nos ofrecen un andlisis detallado de los fallos del merca-
do que se producen en dicha actividad y un repaso de la forma en que en
Espafia se ha instrumentado la intervencién estatal en dicho sector.

Los rendimientos crecientes, que convierten a los puertos en monopolios
naturales; la existencia de barreras de entrada y de salida, que dificultan que
haya una competencia potencial que actie como mecanismo de control frente al
monopolio; la naturaleza de bienes pablicos de los servicios ofertados por los
puertos; el problema de la seleccién adversa, y la existencia de externalidades
apoyan la existencia de un acuerdo bastante generalizado entre los economistas
respecto a la conveniencia de la intervencién del Estado en el sector portuario.

En Espafiq, la intervencién estatal en este sector va a ser modificada por
el Anteproyecto de Ley de Régimen Econémico y de Prestacion de Servicios en
los Puertos de Interés General, que prevé la liberalizacién de los servicios por-
tuarios y una mayor participacién de la iniciativa privada. Respecto a las situa-
ciones de monopolio y de existencia de barreras, la legislacién ha tratado de
introducir mayor competencia en los ambitos intraportuario —favoreciendo
una disminucién de la produccién directa por el sector pablico y centrando su
intervencién en la regulacién de la gestién privada del monopolio— e inter-
portuario —liberalizando las tarifas portuarias—. Para mejorar la asignacién
competitiva ante la existencia de bienes piblicos, la legislacién espafiola prevé
la propiedad piblica de los puertos que reinen ciertas caracteristicas. El pro-
blema de la seleccién adversa se subsana con la obligatoriedad de utilizar
determinados servicios o con la regulacién de la calidad en la prestacién de
éstos, mientras que el de las externalidades negativas ha tratado de evitarse
mediante normas legales que regulan los medios de prevencién y de lucha con-
tra la contaminacién y el establecimiento de medidas de seguridad maritima.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




PRESENTACION

Finalmente, en esta orientacion p0b|ica, se ofrecen al lector las principa-
les conclusiones del trabajo realizado por FACTAM para Cuadernos en relacién
con la opinién de los espafioles sobre los Presupuestos, tal como demanda la
actualidad social. De &l se desprende que los entrevistados consideran que los
gastos del Estado no deben superar a sus ingresos, ni siquiera para hacer fren-
te a las inversiones o a los servicios de bienestar. El déficit, y el consiguiente
aumento de la deuda poblica, no cuenta, pues, con el apoyo de los ciudadanoes.

Por ofra parte, la reduccién de la ratio deuda piblica/PiB les lleva a afir-
mar que el gobierno actual administra mejor los recursos que los anteriores.
Existe un consenso generalizado de que la gestion del gobierno central es simi-
lar a la autonémica; sin embargo, la mayoria de los encuestados apoyan la
descentralizacién del gasto poblico hacia las comunidades auténomas y de
éstas a los ayuntamientos, aunque consideran necesario un control global del
gobierno central para evitar un endeudamiento excesivo.

En cualquier caso, estas opiniones deben ser tomadas con cautela dada
la elevada proporcién de personas que no tienen un criterio definido.

INVERSION COLECTIVA Y OTROS TEMAS FINANCIEROS

Este nomero de Cuadernos incluye también dos trabajos referidos, el pri-
mero, a la nueva Ley de Inversién Colectiva, recientemente aprobada y que
entrard en vigor en el préximo mes de febrero, y el segundo, a los sistemas de
pagos europeos.

En el primero, la directora general de Estudios de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, Nieves Garcia Santos comienza haciendo refe-
rencia a la vieja Ley de 1984 y a las modificaciones que ha ido viviendo para
adaptarla al desarrollo de los mercados financieros. Sin embargo, la conve-
niencia de dar un tratamiento sistemético a las instituciones de inversién colec-
tiva y de transponer la normativa comunitaria a la espafiola ha aconsejado la
elaboracién de una nueva Ley.

El articulo destaca como aspectos mas relevantes de esta nueva norma,
los siguientes:

1. Regulacién de las entidades de inversién colectiva: desaparicién de
las sociedades de inversion colectiva de capital fijo, mayor flexibilidad de ges-

tién y comercializacién transfronteriza de las acciones y participaciones.

2. Mayor libertad y flexibilidad para definir los perfiles y las posibili-
dades inversoras.

3. Fortalecimiento de la proteccién de los inversores mediante la transparen-
cia de la informacién y del sometimiento de las entidades a las normas de conducta.

4. Notable ampliacién de las normas relativas a sociedades gestoras y
depositarios.

5. Nueva normativa sobre supervisién, intervencién y sustitucién.

El trabajo finaliza con un anexo en el que se compara la estructura de
la vieja Ley de 1984 con la nueva de 2003.
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El segundo tema financiero, de indudable trascendencia, es el relativo
al futuro de los sistemas de pago, que, empujados por los procesos de inte-
gracién, globalizacién y cambio técnico, han vivido una intensa transforma-
cién, cuyas consecuencias positivas se han materializado en ganancias de efi-
ciencia y mejoras en el bienestdr de los ciudadanos.

El articulo de Santiago Carbé, de la Universidad de Granada y FUN-
CAS, aporta una visién de la situacién actual del sistema de pagos europeo y
de sus perspectivas futuras. Con relacién a la primera, destaca el papel des-
empefiado por el sistema mayorista de pagos transfronterizos TARGET y su nece-
saria reforma para que pueda hacer frente a la préxima ampliacién de la UE.
En el drea minorista, la integracién presenta mayores problemas debido a las
disparidades nacionales atn existentes. Por ello, se estan intensificando los
esfuerzos con el fin de lograr una zona de pagos onica para el afic 2010.

De cara al futuro, los sistemas de pagos europeos deberén seguir avan-
zando para garantizar un desarrollo eficiente de las transacciones que se traduzeca
en un ahorro de costes. El profesor Carbé apunta como vias para la consecu-
cién de este obijetivo: el uso intensivo de los medios tecnolégicos ya implantados,
dada la existencia de economias de escala, y la bosqueda de férmulas para una
adecuada integracién de los sistemas de pagos nacionales, sin olvidar la conti-
nua mejora de su seguridad que evite la apariciéon de riesgos sistémicos.

ENTREVISTA DE ACTUALIDAD Y OTROS TEMAS

La entrevista que habitualmente ofrece Manuel Portela se centra en
este nimero en temas relativos a la Hacienda piblica. El entrevistado es el pro-
fesor Juan José Rubio, director general del Instituto de Estudios Fiscales,
quien amablemente responde a cuestiones referidas a los proyectos de Ley
General Presupuestaria, Ley General Tributaria, Ley de Subvenciones, Ley de
Patrimonio y a otros temas como la estructura y volumen de los gastos fisca-
les, la neutralidad de la fiscalidad del ahorro, la lucha contra el fraude fiscal
y los instrumentos para modernizar la Administracién piblica. Un valioso repa-
so de muchos temas de la actualidad financiera poblica de la mano de una
persona tan prestigiosa en el mundo académico como el actual director del
Instituto de Estudios Fiscales.

Por otra parte, Manuel Portela, en su panoramica empresarial, dedi-
ca el comentario de actualidad de este nimero a resefiar la situacién de la
guerra econdmica entre Estados Unidos y la Unién Europea, a la preocupan-
te siniestralidad laboral espafiocla, una de las més elevadas de los paises euro-
peos, al creciente fenémeno de la deslocalizacién industrial, que tiene a China
como uno de los principales beneficiarios, y al contencioso del Santander
Central Hispano'y de Total sobre Cepsa.

La informacién internacional tiene, como es costumbre, dos diferentes
frentes. Por una parte, Ramén Boixareu aporta su resumen de la informa-
cién econdmica en la prensa internacional, que en esta ocasién se orienta hacia
tres grandes areas teméticas: la recuperacién europea y americana, el replan-
teamiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y el relevo en la presiden-
cia del Banco Central Europeo.

Por ofra parte Ricardo Cortes ofrece sus comentarios y conclusiones
de los principales informes de organismos internacionales que han aparecido
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(Comisién Europea, OCDE, Institutos Alemanes y “Cinco Sabios” sobre la eco-
nomia europea y mundial) desde el Gltimo nimero de Cuadernos.

OFERTA BIBLIOGRAFICA

Tres libros se han considerado de interés para los lectores:

* Santiago Carbé Valverde, profesor de la Universidad de Granada,
abre la seccién de libros con la resefia de la obra El sistema financiero en
Andalucia. Tres siglos de historia 1740-2000, de Manuel Titos Fernandez.
Se trata, sin duda, de una obra de indiscutible valor histérico y estadistico que
pretende mostrar las luces y las sombras de las instituciones financieras anda-
luzas a lo largo de su historia. Asi pues, las cajas de ahorros, la banca pri-
vada, la banca oficial y las cajas rurales son objeto de un detallado estudio
que permite conocer cuél ha sido el papel y la contribucién de cada una de
estas entidades financieras al desarrollo econémico de Andalucia desde 1740.

e Cémo gestionar la ingente cantidad de recursos piblicos es la cues-
tién a la que trata de dar respuesta la obra que dirige Guillem Lépez
Casasnovas Los nuevos instrumentos de la gestién pdblica, y que reseiia la
profesora del CEU e investigadora de FUNCAS Nuria Rueda. En ella, se ana-
liza cudles son y en qué consisten los instrumentos mas recientes de gestién de
recursos que estan aplicando las administraciones poblicas con el propésito
de conseguir un nuevo modelo de gestion que permita mejorar la eficiencia en
la asignacién de los recursos piblicos. Asimismo, se describen las experien-
cias llevadas a cabo en esta materia en otros paises y en diferentes sectores,
tales como el sanitario y el econémico, entre ofros.

* Finalmente, Valentin Edo Hernéandez, de FUNCAS y de la
Universidad Complutense de Madrid, comenta el libro Microsimulacién y com-
portamiento econémico en el anélisis de reformas de imposicién indirecta.
El simulador de imposicién indirecta del Instituto de Estudios Fiscales (SIN-
DIEF), de José Félix Sanz Sanz, Desiderio Romero Jordan, Juan
Manvel Castaiier Carrasco, Juan Prieto Rodriguez y Francisco José
Fernandez Diaz. Fruto de un importante trabajo de investigacién estadisti-
co, informatico, econométrico y de teoria econémica, este grupo de investiga-
dores ha elaborado el Simulador de Imposicién Indirecta del Instituto de Estudios
Fiscales [SINDIEF), un programa informatico cuyo manejo y desarrollo se pre-
sentan en esta obra. Esta interesante herramienta va a permitir a los usuarios
realizar simulaciones para evaluar los efectos sobre la recaudacién, la distri-
bucién, el bienestar y la eficiencia de cualquier modificacién en el sistema de
imposicién indirecta espaiiol.

Como cada afio por estas fechas, la Fundacién de las Cajas de Ahorros,
editora de Cuadernos de Informacién Econémica, quiere hacer llegar con todo
afecto a sus lectores, colaboradores, seguidores, amigos y criticos, unas feli-
ces fiestas de Navidad y todo lo mejor para 2004.
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LOS PRESUPUESTOS PARA 2004 Y LA ECONOMIA ESPANOLA

Victorio Valle
Nuria Rueda

El comportamiento econémico del sector publi-
co constituye un ingrediente basico de las variables
que definen una economia nacional. No es sor-
prendente que en los paises con sistemas demo-
craticos de amplia tradicién el proceso parlamen-
tario de discusion y aprobacion de los presupuestos
publicos se siga con atencién y detalle. Lo que
resulte de ese proceso condiciona la actuacién de
los restantes agentes econdmicos.

En Espafia, el desinterés por el debate de los
temas que afectan a nuestra sociedad, en general,
y los presupuestarios, en particular, se interpreta
con inusitado énfasis por la mayoria de los ciuda-
danos, e incluso por algunos politicos. Tal vez la
amplia mayoria del gobierno, que previene de la
existencia de cualquier cambio sorpresivo respec-
to al proyecto presentado, en el contexto de un
debate monétono y desvaldo, puede explicar parte
de esa falta de interés generalizado. La aprobacion
del presupuesto, dada la estructura de fuerzas poli-
ticas, es como las tesis doctorales; cuando se pre-
sentan es porque se tiene la seguridad de que van
a ser aprobadas y, probablemente, con sobresa-
liente “cum laude”. El apoyo del partido en el poder
y las negociaciones previas, mas o menos trans-
parentes, aseguran el resultado positivo final.
Aungue es justo reconocer que el desinterés por lo
publico —a la vez que, paraddéjicamente, la deman-
da de intervencién publica para asegurar en todos
los frentes el bienestar de los ciudadanos— es un
tema que, por razones culturales, tiene una larga y
desgraciada tradicion en nuestro pais.

Este articulo pretende ofrecer al lector un
comentario de sintesis sobre el proyecto de pre-
supuestos para 2004 y algunas reflexiones sobre
el ajuste de la actividad presupuestaria a las exi-
gencias actuales de la economia espafiola.

1. GRANDES CIFRAS DE LOS
PRESUPUESTOS GENERALES
DEL ESTADO PARA 2004

Como todos los afios por estas fechas, los
Presupuestos Generales del Estado correspon-
dientes al siguiente ejercicio econémico se encuen-
tran, a partir del 30 de septiembre, en su fase de
discusién parlamentaria, que segun el calendario
presupuestario debe concluir antes de que finalice
el ailo con su aprobacién.

En términos globales, los PGE-2004 se carac-
terizan por seguir manteniendo el equilibrio pre-
supuestario. En efecto, el saldo final consolidado
en términos presupuestarios del conjunto de los
agentes que integran los PGE es de 3.683,0 millo-
nes de euros, el 0,4 por 100 dei PIB. Tras realizar
los ajustes necesarios para adaptar dichas cifras
a la Contabilidad Nacional, se genera un saldo
positivo de 261,6 millones de euros, o lo que es
lo mismo, practicamente el 0 por 100 del PIB.

Como principal novedad, hay que sefalar que
estos presupuestos incorporan los efectos del
nuevo sistema de financiacion local, consecuencia
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de la culminacién de un proceso de descentraliza-
cion territorial.

Los ingresos en los PGE-2004

Para el ejercicio 2004 el presupuesto consoli-
dado de ingresos no financieros asciende a
216.832,83 millones de euros, lo que implica un
incremento nominal del 5,2 por 100 respecto al pre-
supuesto de 2003. A pesar de esta tendencia glo-
bal positiva, para analizar los efectos econémicos
de estos ingresos hay que consultar su clasifica-
cién econdémica, presentada en el cuadro 1. Hay
que advertir que a diferencia del ejercicio 2003, en
el que entré en vigor la reforma del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), para 2004
son escasas las modificaciones tributarias y por
tanto la incidencia que éstas generaran sobre la
recaudacién.

En el grupo de los impuestos directos (con un
crecimiento del 6,1 por 100 si incluimos las cotiza-
ciones sociales), el IRPF y el Impuesto sobre
Sociedades son los de mayor poder recaudatorio,
registrando en conjunto un incremento del 5,2 por
100, estando favorecidas dichas recaudaciones por
la evolucion positiva del empleo y la recuperacion
de los beneficios empresariales, respectivamente,
segun las previsiones mas aceptadas.

Del mismo modo, las cotizaciones sociales cre-
cen un 6,7 por 100, segun las cifras presentadas
en el Proyecto de los Presupuestos Generales del

Estado 2004, debido fundamentalmente al mayor
namero de trabajadores afiliados y a la elevacion
de las bases minimas de cotizacion.

En el capitulo de los impuestos indirectos, el
aumento previsto del 5,6 por 100 se explica bési-
camente por el alza del Impuesto sobre el Valor
Anadido (IVA), cifrado en un 6,8 por 100. Del resto
de ingresos corrientes, las tasas y otros ingresos y
las transferencias corrientes describen un ligero
ascenso (del 2,4 y el 0,8 por 100, respectivamen-
te), mientras que los ingresos patrimoniales se
reducen en un 5,8 por 100. '

Por el lado de las operaciones de capital, el
aumento trazado por la partida reservada a las ena-
jenaciones de inversiones reales (de un 7,2 por
100) se acomparia de una subida del 2,5 por 100
de las transferencias de capital. En consecuencia,
lo anterior se traduce en que el avance experi-
mentado por el conjunto de ingresos de capital para
el préximo ejercicio se cifre en un 3,2 por 100.

Los gastos en los PGE-2004.
Clasificacion econémica y politicas de gasto

El presupuesto consolidado se caracteriza por
la continuidad de austeridad en el gasto, lo cual se
ha traducido en una nueva reduccién de su parti-
cipacién en el PIB, ya que el gasto no financiero,
que para 2004 asciende a 220.516,67 millones de
euros, crece (un 4,3 por 100) por debajo del PIB
nominal (5,9 por 100).

PRESUPUESTO CONSOLIDADO DE INGRESOS DEL ESTADO, oggﬁﬁrs%s AUTONOMOS, SEGURIDAD SOCIAL Y OTROS ORGANISNOS
APITULGS PRESUPUESTO INICIAL 2003 PRESUPUESTO INICIAL 2004 DE V::'Z‘qc /o
Miflones Porcentaje Millones Porcentaje (PORCENTAJE)
de euros (1) del total de euros () del total @2)-(1)1)
I.  Impuestos directos y cotizaciones sociales ........ 144.516,36 70,1 153.318,98 70,7 6,1
IIl.  Impuestos indirectos ......coonimminiinasicnienns 37.741,34 18,3 39.836,00 18,4 5,6
Ill. Tasasy 0tros iNGreSOS ......ovreissrisnssmnsnsesnsesenns 4.308,55 2.1 4.410,61 2,0 2.4
IV. Transferencias Cormiemes......c..ocvncnnnsnerennne 9.575,44 4,6 9.655,98 45 0,8
V. Ingresos patrimoniales ........ccveiircnisirnencins 6.617,49 3,2 6.235,11 29 -5,8
OPERACIONES CORRIENTES .............c..coneicrnninnnan. 202.759,18 08,4 213.456,68 98,4 53
VI. Enajenacion inversionas reales ..........oveevcvene. 498,45 0,2 534,46 0,2 7,2
VII. Transferencias de capital.........cvverresescrmmrreesreas 2.773,27 1,3 2.841,69 1,3 25
OPERACIONES DE CAPITAL 3.211,72 1,6 3.376,15 1,6 3,2
TOTAL OPERACIONES NO FINANCIERAS................... 206.030,90 100,0 216.832,83 100,0 5,2

Fuents: Presentacion del Proyecto de los Presupuestos Generales del Estado 2004, Ministerio de Hacienda (2008).
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Distribuyendo dicho gasto no financiero entre
los grandes subsectores que integran los PGE con-
solidados, se observa en el cuadro 2 que el pre-
supuesto del Estado absorbe un 48,7 por 100 del
total de los gastos no financieros, un 35,6 por 100
el presupuesto de la Seguridad Social y un 15,7
por 100 el resto de organismos auténomos y de-
maés organismos publicos que constituyen el &mbi-
to consolidado.

Atendiendo a su naturaleza econémica, los gas-
tos corrientes, que representan el 82,0 por 100 del
total de gastos no financieros segun las cifras refle-
jadas en el cuadro 3, registran un incremento del
4,2 por 100. Dentro de las operaciones corrientes,
los gastos de personal crecen un 5,1 por 100 debi-

do a la actualizacién de los sueldos de los funcio-
narios en relacién con la inflacién prevista (un 2 por
100) y la mejora retributiva alcanzada a partir del
acuerdo adoptado en la Mesa de la Funcién Publica.

El crecimiento del gasto corriente en bienes y
servicios (de un 7,9 por 100) supera en casi 3 pun-
tos al de los gastos de personal. Esta fluctuacion
se explica fundamentalmente por los gastos desti-
nados a mejorar la seguridad ciudadana y la moder-
nizacién del sistema judicial.

Por el contrario, los gastos financieros son los
Unicos gastos corrientes que se ven reducidos (en
un 3,1 por 100) para el préximo ejercicio, gracias
al alivio que han supuesto los resultados conse-

CUADRO 2
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO CONSOLIDADOS
Distribuci6n del gasto no financiero

PRESUPUESTO INICIAL 2003 PRESUPUESTO INICIAL 2004 TASA
SUBSECTORES DE VARIAGION
Millones Porcentaje Miliones Porcentaje (PORCENTAJE)
de euros (1) del total de euros (2) de! total @)-(111)
ESTADO 105.213,20 49,8 107.383,97 48,7 2,1
SEGURIDAD SOCIAL ... 73.039,52 345 78.537,44 35,6 75
ORGANISMOS Y EE.PP. .....ccvrieervtrercremsrenesniianas 33.262,35 15,7 34.595,26 15,7 4,0
TOTAL.......ooee et s 211.515,07 100,0 220.516,67 100,0 4.3

Fuente: Presentacién del Proyecto de los Presupuestos Generales del Estado 2004, Ministerio de Hacienda (2003).

PRESUPUESTO CONSOLIDADO DE GASTOS DEL ESTADO, Ongkj\ﬁllstN(I)O:;S AUTONOMOS, SEGURIDAD SOCIAL Y OTROS ORGANISMOS
PRESUPUESTO INICIAL 2003 PRESUPUESTO INICIAL 2004 TAsA 5
CAPTULOS DE VARIAGION
Miltones Porcentaje Millones Porcentaje (PORCENTAJE)
de suros (1) del total de euros (2) del total @141}
I, Gastos de personal........c..cooeressrerescenrenerennerens 23.041,38 10,9 24.216,02 11,0 5,1
Il.  Gastos corrigntes en bienes y servicios.............. 6.036,30 2,9 6.510,33 3,0 79
IIl. Gastos financieros............u... 19.763,53 93 19.148,09 8,7 -3,1
V. Transferencias COrrientes. .........cocoveeeereenenrerenns 143.658,22 67,9 150.715,47 68,3 49
V. Fondo de contingencia..........cceerrenerverernereneseanes 2.290,34 1,1 2.345,20 1,1 2,4
OPERACIONES CORRIENTES .............ccocooooerirrincnnne. 194.789,77 92,1 202.935,11 92,0 4,2
VI, Inversiones reales.........cccccovvveniceemseereesisnenne 10.004,18 47 10.545,62 4,8 54
VII. Transferencias de capital 6.721,12 3,2 7.035,94 3,2 4,7
OPERACIONES DE CAPITAL ................ renee e e 16.725,30 7,9 17.581,56 8.0 5,1
TOTAL OPERACIONES NO FINANCIERAS................ 211.515,07 100,0 220.516,67 100,0 43
VIil. ACtivOs fiNANGIBIOS ....ovveeveveeceeveeeeseensserssessneens 9.725,64 46 10.587,13 438 89
IX. Pasivos fiNaNCIEIOS....o.ccvereeerererrrererssranerennsesenans 37.602,36 17,8 33.586,17 15,2 -10,7
TOTAL OPERACIONES FINANCIERAS ........................ 47.328,00 22,4 44.173,30 20,0 -6,7
TOTAL PRESUPUESTO.............coovemrrmcmerrecrnernesneis 258.843,07 122,4 264.689,97 120,0 2,3

Fuente: Presentacién del Proyecto de los Presupuestos Generales del Estado 2004, Ministerio da Hacienda (2003).
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guidos en materia de consolidacién fiscal (lo cual
ha permitido situar el nivel de la deuda del conjun-
to de las AA.PP. en el 51,0 por 100 del PIB) y los
menores tipos de interés.

Dentro de las operaciones corrientes, las trans-
ferencias son las que tradicionalmente concentran
el mayor volumen de recursos (un 68,3 por 100
para 2004), experimentando un crecimiento en con-
junto del 4,9 por 100. En cuanto a las transferen-
cias corrientes del Estado (con un ascenso del 2,3
por 100), las dirigidas a las comunidades auténo-
mas crecen tan sélo un 2,0 por 100, debido a los
efectos del nuevo sistema de financiacién. Por otro
lado, las destinadas a las corporaciones locales se
reducen un 2,8 por 100 debido al nuevo sistema de
financiacién local, aprobado en 2002, el cual garan-
tiza la suficiencia financiera de las entidades loca-
les. Ademas, la dotacién de 906 millones de euros
correspondientes a los complementos de las pen-
siones minimas es la causante principal del creci-
miento registrado en las transferencias a la
Seguridad Social de casi un 9,0 por 100.

En el apartado de las operaciones de capital,
destaca el crecimiento correspondiente a este tipo
de gastos, cifrado en un 5,1 por 100, respecto al
de los gastos corrientes (de un 4,2 por 100}, lo cual
supone una mejora de la estructura cualitativa del
gasto. Las inversiones reales en 2004 alcanzaran
10.545,62 millones de euros, lo que se traduce en
un incremento del 5,4 por 100 respecto a 2003, lo
cual pone de manifiesto el hecho de que las politi-
cas de inversion en infraestructuras e 1+D reciben
una mayor atencion. El crecimiento de las transfe-
rencias de capital es algo inferior, de un 4,7 por
100, siendo el importe asignado a esta partida de
7.035,94 millones de euros.

En relacién con las operaciones financieras, los
activos financieros aumentan un 8,9 por 100, fren-
te a la notable caida de los pasivos financieros de
un 10,7 por 100, lo cual genera un descenso del
6,7 por 100 del importe total de las operaciones
financieras.

Si la clasificacién econémica de los gastos (e
ingresos) publicos permite estimar la naturaleza
econdémica de los PGE, la clasificacién funcional
informa sobre las prioridades del gasto publico para
el préximo ejercicio, al recoger la estructura de esta
variable por politicas de gasto.

Las cifras de dicha clasificacion funcional pro-
puestas en los PGE-2004 son las recogidas en el

cuadro 4, las cuales se comparan con las presen-
tadas en el presupuesto inicial de 2003, habién-
dose homogeneizado los presupuestos de 2003,
correspondientes a justicia, investigacion y finan-
ciacion a las administraciones territoriales, para
eliminar el efecto de las transferencias que de
dichas politicas se ha realizado a las comunida-
des auténomas.

Dentro de las politicas de gasto dirigidas a la
Administracién General, destaca por la fuerte absor-
cion de recursos y ser, por tanto, una de las politi-
cas prioritarias en los PGE-2004 la partida de segu-
ridad ciudadana e instituciones penitenciarias, con
una dotacién de 5.749,86 millones de euros, lo cual
representa el 2,6 por 100 del total presupuestado
y un ascenso del 6,0 por 100 para el afio 2004. Los
objetivos perseguidos con estos recursos en este
apartado consisten fundamentalmente en aplicar
el “Plan de lucha contra la delincuencia”, reforzar
la presencia policial en la calle y su acercamiento
al ciudadano e impulsar la coordinacion y la cola-
boracién entre los distintos cuerpos y fuerzas de
seguridad del Estado.

Otra de las prioridades presupuestarias para el
préximo afio, la administracion de justicia, presen-
ta un mayor crecimiento, de un 7,5 por 100, con la
pretension de dar cumplimiento al “Pacto de Estado
para la Reforma de la Justicia”, siendo, entre otras,
las bases de su linea de actuacién la implantacién
de los “juicios rapidos” y el desarrollo de la “Carta
de Derechos de los ciudadanos”.

La articulacién de la politica de defensa, con
unos recursos asignados de 6.495,38 millones de
euros para 2004 (lo cual supone un crecimiento del
4,5 por 100), esta condicionada por la necesidad
de adaptar nuestras Fuerzas Armadas al nuevo
escenario estratégico internacional. Por otro lado,
tanto la politica presupuestaria exterior como la
politica de la administracion tributaria presentan
una participacién casi idéntica en el total del gasto
presupuestado (aproximadamente del 0,5 por 100),
aunque registran diferentes tasas de crecimiento
(3,0 y 4,7 por 100, respectivamente).

Especial importancia adquiere en los PGE-2004,
siguiendo la ténica de afios anteriores, el gasto
social, al ser la principal partida de gasto, ya que
representa casi la mitad, el 49,4 por 100, del gasto
total presupuestado. Dentro de este apartado ocu-
pan un lugar destacado las pensiones, otro de los
gastos preferentes para el gjercicio 2004, con unos
recursos asignados que ascienden a 71.632,77
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CUADRO 4
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO CONSOLIDADOS PARA 2004
Politicas de gasto (Homogenelzado) (1)
Presupuesto no financiero

PRESUPUESTO INICIAL 2003 PRESUPUESTO INICIAL 2004 ey G
POLITICAS DE VARIACION
Millones Porcentaje Millones Porcentaje (PORCENTAJE}
de euros (1) del total de euros (2) del total 21
1. ADMINISTRACION GENERAL...............ceree..... 14.971,25 7.1 15.748,77 7.1 5,2
1.1, JUSHCIA (1) corvercveernre oo sesesssen s 1.038,77 0,5 1.116,93 0,5 75
1.2, DEfeNSA....o i sccersrme e ves s sanrenens 6.212,77 29 6.495,38 29 45
1.3. Seguridad ciudadana e instituciones
PENItBNCIANIAS. .....ovvvserrerrseerseesseensinrsennis 542412 2,6 5.749,86 2,6 6,0
T4, EXEBIION covverrrssernenrernaervens s ssnssnssms s esssenses 1.001,10 05 1.031,47 05 3,0
1.5. Administracion tributaria...........cecerevreecrinne 1.294,49 0,6 1.355,14 0,6 4,7
2. GASTO SOCIAL ............cooeeceecree e venrersaeres 102.086,17 48,3 109.028,77 49,4 6,8
2.1. Protecclon y promocidn Sacial.................... 85.042,47 40,2 90.785,81 41,2 6.8
— PENSIONGS ....coveeeceereceerrenecr e censeeerennans 66.880,61 31,6 71.632,77 325 7.1
— Fomento de empleo........cccoceveeeverrennen. 5.357,22 2,5 5.827,58 2,6 8.8
— Sanidad.......cooeeveceee e 3.369,52 1,6 3.569,86 1,6 59
’ 1.498,26 0,7 1.543,14 0,7 3,0
645,61 03 661,54 0,3 2,5
7.291,25 3.4 7.550,91 34 3,6
2.2, Desempleo e incapacidad temporal............ 15.313,63 7,2 16.400,48 7,4 7.1
— Desempleo ......coceeveercenerrennnns 10.690,88 5,1 11.088,02 50 3.7
— Incapacidad temporal 4.622,75 2.2 5.312,46 2,4 14,9
2.3. Servicios generales Seguridad Sogial ........ 1.730,06 0,8 1.842,48 0.8 6,5
3. ACTIVIDAD PRODUCTIVA E INVERSORA.............. 21.423,05 10,1 21.896,21 10,0 2,2
3.1. Sectores 8coNGMICOS.............ccerververrenrenn 11.834,48 5,6 11.676,64 5,3 -1,3
— Agricultura ............. 8.030,06 3,8 8.082,18 3,7 0,6
— Industria y energfa . . 1.482,48 0,7 1.470,48 0,7 -0,8
— Subvenciones corrientes al transporte..... 1.797,00 08 1.580,72 0,7 -12,0
— Comercio, turismoy PYME..................... 524,94 0,2 543,26 0,2 35
3.2, Actuaciones inversoras..............ccececeueinnns 9.588,57 45 10.219,56 4,6 6,6
— Infraestructuras ; 7.601,54 3,6 8.086,97 3,7 6,4
— Investigacion (1) ....c..cecceenreermnesnnennns 1.987,03 0,9 2.132,60 1,0 7,3
4. TRANSFERENCIAS A OTRAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS ...........oooooeeeereeeeeeeeeeeeeeseeeseseesses s 46.144,32 21,8 47.054,96 21,3 2,0
— Financiacion a las administraciones
territoriales (1) ... vcvcerreerreeereer e 37.647,67 17,8 37.779,82 17,1 0.4
— Participacién Unidn Europea........cccccceriereenee 8.496,65 4,0 9.275,14 4,2 9,2
5. DEUDA PUBLICA.................ccoecrrrrrenessriesessesesse 19.632,01 9,3 19.003,63 8.6 -3,2
6. OTRAS POLITICAS..........oommoeeoeeeeeeeeeeree, 4.967,94 2,3 5.439,13 2,5 9,5
7. FONDO DE GONTINGENCIA ...........cc.cecvvrervamrenans 2.290,34 1,1 2.345,20 1,1 24
TOTAL PRESUPUESTO NO FINANGIERO.................... 211.515,07 100,0 220.516,67 100,0 4,3

(1) Homogeneizado traspasos a CC.AA.

Fuente: Presentacion del Proyecto de los Presupuestos Generales del Estado 2004, Ministerio de Hacienda (2003).

millones de euros y que representan un crecimien-
to del 7,1 por 100 respecto al presupuesto inicial
de 2003.

Ademas, dentro del gasto social, también gozan
de un cierto protagonismo las politicas de fomen-
to del empleo y los subsidios por incapacidad tem-
poral, con unas subidas del 8,8 y el 14,9 por 100,

respectivamente. Por otro lado, la favorable evolu-
cién del empleo ha permitido un moderado creci-
miento del 3,7 por 100 del gasto en prestaciones
de desempleo.

Tras la culminacién del traspaso de las compe-
tencias en materia de sanidad a las CC.AA., el
gasto en esta funcién previsto para el afio 2004 es
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de 3.569,86 millones de euros, describiendo un cre-
cimiento de casi el 6,0 por 100, manteniéndose el
gasto farmacéutico como el de mayor volumen en
este apartado, por lo que debe continuar el estf-
mulo y el apoyo a las “politicas de genéricos” y “pre-
cios de referencia”.

En materia de educacion, politica sometida
recientemente a un discutido proceso reformador,
los créditos asignados para el préximo ejercicio
ascienden a 1.543,14 millones de euros y experi-
mentan un incremento del 3 por 100, gozando de
una dotacién preferente el gasto en becas y ayu-
das, con una subida del 9,2 por 100.

De todos los gastos sociales, el de vivienda es
el que manifiesta para 2004 una menor participa-
cion en el gasto total, manteniéndose constante
dicha participacion respecto a la de 2003 (0,3 por
100 del gasto total presupuestado).

En relacién con el gasto dirigido a fortalecer
la actividad productiva e inversora, destaca la
reduccion (del 1,3 por 100) experimentada por los
gastos publicos que financian los principales sec-
tores econdmicos, como consecuencia del des-
censo descrito por el gasto previsto para el desa-
rrollo de la politica industrial y energética (del 0,8
por 100) y las subvenciones corrientes al trans-
porte (del 12,0 por 100). El gasto destinado a la
agricultura practicamente permanece constante,
y Unicamente el incluido en la partida de comer-
cio, turismo y PYME aumenta moderadamente en
un 3,5 por 100.

Para el préximo afio, especial consideracién reci-
ben las dotaciones para infraestructuras (con unos
recursos de 8.086,97 millones de euros), e inves-
tigacién (cuyos créditos ascienden a 2.132,60 millo-
nes de euros), con unas tasas de variacién positi-
vas del 6,4 y el 7,3 por 100, respectivamente.

Las cifras y datos que anteriormente se han
ofrecido recogidos del proyecto de PGE-2004 se
refieren exclusivamente al conjunto institucional for-
mado por el Estado, los organismos auténomos, la
Seguridad Social y otros organismos instituciona-
les cuyos presupuestos estan consolidados. Es
obvio que ese conjunto es muy importante y repre-
senta casi el 54 por 100 del sector administracio-
nes publicas. Un andlisis completo de la actividad
econémica de tales administraciones exigiria con-
solidar también el resto de las administraciones
publicas —basicamente las autonomias y corpo-
raciones locales— con el Estado.

Un intento de estimacién en términos de Con-
tabilidad Nacional se ofrece en el cuadro 5, siguien-
do las previsiones y estimacién del Gabinete de
Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

2. SECTOR PUBLICO, ESTABILIDAD Y
CRECIMIENTO

Lo importante de un presupuesto es tratar de
evaluar su servicio a la sociedad. Desde una 6pti-
ca economica y por razones de claridad es il dife-
renciar una perspectiva coyuntural, que trataria de
enjuiciar la adecuacién del presupuesto para acer-
car el PIB efectivo al tendencial (o potencial) de la
economia, de una visién a medio y largo plazo, que
deberia valorar la forma en que el presupuesto
atiende a las principales carencias de la sociedad
para asegurar una senda de crecimiento estable.

Respecto a la primera cuestion, lo importante
es analizar en qué forma las variables financieras
publicas se adecuan a las exigencias de la coyun-
tura por la que atraviesa la economia espafiola.

Con referencia al conjunto de las administra-
ciones publicas, el cuadro 6 ofrece la informacion
pertinente.

Como se puede observar, desde esta perspec-
tiva, la proximidad, en los (ltimos afios, entre la
produccion efectiva y la tendencial hace que la
importancia de la accién presupuestaria sobre la
coyuntura sea escasa. Ni el componente discre-
cional ni el componente beligerante tienen entidad
suficiente para atribuirles efectos negativos sobre
la situacién econémica.

Noétese, sin embargo, que ambas formas de des-
composicién del saldo presupuestario muestran la
existencia de una cierta accién paralela propia de
la proximidad al equilibrio de las cuentas publicas:
en los afios 2000 y 2001, en que los niveles del PIB
efectivo, en valores deflactados, superaban a la
linea de tendencia, la accién coyuntural del presu-
puesto fue ligeramente expansiva —mas en 2000
gque en 2001—, mientras que en las previsiones
para 2003 y 2004, en que se estima una evolucioén
del PIB ligeramente inferior a su tendencia, la
accion publica presenta un componente beligeran-
te de signo restrictivo.

Sin embargo, es justo reconocer que pese a
este hecho, la defensa del equilibrio de los presu-
puestos publicos sigue teniendo sentido y que la

6
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CUADRO 5 3
CUENTA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
{Porcentaje del PIB) (Previsidn)

1. TOTAL REGURSOS (INGRESOS)......ovivoovcimiiiiiiniciiiisivcmissiiiiennensiniins
de ellos, ingresos tribULArios.........ccooevveerrecre s e

1.1. INGRESOS CORRIENTES....
1.1.1. Ingresos por ventas de la produccion..
1.1.2. Impuestos s/produccion e importacion....

1.1.3. Intereses, dividendos y otras rentas prop
1.1.4. Impuestos renta y patrimonio..................
— Hogares .......coceeveeeeeeereen
— Sociedades y resto del mundo ...
1.1.5. Cotizaciones sociales efectivas ........
1.1.6. Cotizaciones sociales imputadas......

1.1.7. Otros recursos COITIBNIES .....eccernieerereremrivennsererrserinseresenis

1.2. Impuestos de capital.........cocooeeiinrerc s
1.3. Transferencias de Capital.........c.oceoveerrveerreeeresreressesnesssesesseenans

ra

2.1.1. Consumos intermedios e imptos. produc. ......
2.1.2. Remuneracion asalaniados...........couverversreneeres
2.1.3. Intereses y otras rentas propiedad...
2.1.4. Subvenciones de explotacion...........
2.1.5. Prestaciones sociales...........cccevvvereverrrerecennn.
2.1.6. Transferencias en especie via prod. mercado...

2.1.7. Otros gastos COMMentes........cccouwvvrvrereernrssessmseeensneesseanananes
2.2. GASTOS DE CAPITAL.....c.ceemriverrimresmrsnsssnsessnsssesesssssssssssssssssssssenns

2.2.1. Farmacidn bruta de capital (a)

2.2:2. Transferencias de capital.............ccocovveeeereresessenernsemsrvenneeenns
3. AHORRO BRUTO (1.1-2.1)ccuceereerreencenseacresssssrensissesesesenssssnssessssssssinneen

CAP,(+) O NEC.(-) FINANG. {DEFICIT) {12 oooovivvvosoieiemsoeconosisnsososescemssssessssesesoseneess e
4 2. Déficit/superdvit primario (4 + 2.1.3) core e

=

5. Operaciones financieras Netas ..........c..we e
6. NECESIDAD ENDEUDAMIENTO (-445) ceevveeeeerreeeseeenesienemcene s e
7. Ajustes y diferencias por cambios valoracion ..........cc.ceevivenverievnriniennes

8. DEUDA BRUTA (Deuda t=1 6847} oottt

O A N L0 A TS T s S S it
2.1 GASTOS CORRIENTES .cvvovresrcomssrnrmsessmsssesssssssssssssssssssesns

2003 (F) 2004 (F)
......................... 3956 39,49
.............................. 35,55 35,57
....... 38,87 38,81
....... 1,08 1,09
....... 11,63 11,57
....... 5,82 5,88
....... 5,80 5,70
i 0,88 0,80
....... 10,70 10,75
....... 7,19 714
....... 3,50 3,60
....... 12,85 12,88
....... 0,84 0,84
.............................. 0,89 0,89
.............................. 0,37 0,37
.............................. 0,31 0,31
39.36 39,19
.............................. 34,49 34,33
....... 4,42 4,58
....... 10,22 10,17
....... 2,52 2,40
....... 1,13 1,12
12,21 12,05
2,73 2,76
.............................. 1,26 1,25
.............................. 4,87 4,86
3,48 3,49
.............................. 1,40 1,37
.............................. 4,38 4,48
0.20 0.30
.............................. 2,72 2,70
.............................. 0,94 0,88
.............................. 0,75 0,58
.............................. -0,27 0,00
50,91 48,15

(a) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

(F) Previsiones FUNCAS.
Fuentes: IGAE, INE, BE y FUNCAS.

pérdida de seriedad asociada a la renuncia al pro-
tocolo de déficit excesivo en el caso de Francia y
Alemania, por parte de la Unién, no es una buena
noticia. Es cierto que el coste de apartarse de la
regla de la estabilidad lo acusaran en primer lugar
esas economias en la medida en que afectara
negativamente a su senda de crecimiento a largo
plazo, pero no es bueno que la Unién difiera su res-
paldo institucional a una regla constitutiva de la filo-
sofia de crecimiento estable que le es intrinseca,
puesto que los negativos efectos de dicho diferi-
miento, mas pronto o més tarde, terminaran afec-
tando a todos los miembros de la UME.

Adicionalmente, nosotros expresamos nuestra
conviccién de que la ralentizacién del crecimiento
en Europa no es esencialmente un problema de
insuficiencia de demanda, en cuyo caso podria
tener cierta justificacion una politica de déficit
expansivos, sino que es un problema de costes y
productividad, situacién en la que los desequilibrios
publicos mas bien vienen a empeorar los proble-
mas amenazando con posibles rebrotes de infla-
cién que a resolver las cuestiones de fondo.

La critica reciente a la actividad ptblica, sin
embargo, se viene centrando en la segunda pers-
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CUADRO 6
DESCOMPOSICION COYUNTURAL DEL SALDO EFECTIVO ADMINISTRACIONES PUBLICAS
PORCENTAJE DEL PIB 2000 2001 2002 2003 2004
1. Saldo ciclico............... 40,7 +0,5 +0,1 -0,2 -0,2
2. Saldo discrecional -1,5 -0,8 0,0 +04 +0,5
3.- Saldo ef6CtiVO ......cocvverrveraererrenreeceserannes -0,8 -0,3 +0,2 +0,2 +0,3
4. Saldo neutral (Base 2002) +0,6 +0,4 +0,1 -0,2 -0,1
5. Saldo beligerante ........c...ccceeererrrecennnns -14 -0,7 — +0,2 +0,1

Nota metodoldgica:

La separacién de los componentes ciclico y discrecional (estructural) se ha hecho respetando la metodologfa del Gabinete de Coyuntura y Estadistica,
aplicando el filtro Hodrick-Prescott. La separacién muestra la parte del saldo debida a la diferencia entre el PIB efectivo y el tendencial (ciclico) y la parte

imputable a la accién discrecional piblica.

El célculo del saldo neutral sigue la técnica del FMI. El saldo neutral es el saldo presupuestario compatible con un alto nivel de ocupacion registrado en

un ano base (2002).

Fuente: Estimaci6n propia sobre datos del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

pectiva antes expuesta, esto es, en el desajuste de
su estructura respecto a las necesidades a plazo
medio y largo de nuestra economia.

El cuadro 7 y el recuadro gréfico ofrecen la evo-
lucién del gasto publico por categorias funcionales
desde 1997 hasta 2004. Los anos 2002, 2003 y
2004 son estimaciones realizadas por el estadisti-
co Julio Alcaide Inchausti. En este sentido, el afio
2004 se inscribe en una ténica de continuidad res-
pecto a 2003 y, en general, respecto a todo el perio-
do. Los Unicos cambios significativos se producen
en la reduccién mas intensa de los servicios publi-
cos generales, que puede entenderse como una
tendencia hacia una mayor eficiencia publica en el

uso de los recursos, y en proteccion social, cuya
disminucién en relacién con el PIB es un reflejo,
sobre todo, de la reduccion en los gastos deriva-
dos del subsidio de desempleo, como consecuen-
cia de la reduccién en el periodo de la tasa de paro.

Los analisis mas criticos destacan la escasa
aportacion publica a la capitalizacién de la econo-
mia, que sigue representando entre un 3 y un 3,5
por 100 del PIB, al capital humano, ya que la par-
tida de “educacioén” se ha ido reduciendo, estiman-
dose para 2004 una aportacién publica de tan sélo
el 3,96 por 100 del PIB, y al capital tecnolégico, en
el que el componente publico en gastos de 1+D se
sitta en el 0,15/0,16 por 100 del PIB.

CUADRO 7
DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL GASTO PUBLICO EN PORGENTAJE DEL PIB
GRUPOS FUNCIONALES 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (A) 2003 (P) 2004 (P)
1. Servicios piablicos generales 6,96 6,67 581 5,56 5,39 513 5,07 5,04
2. Defensa ...cveeeeercceerieserienerenene s 1,35 1,28 1,21 1,22 1,20 1,16 1,12 1,14
3. Orden piblico y seguridad............ceoeeee.. 2,01 1,97 1,97 1,97 1.96 1,91 1,91 1,91
4. Asuntos CONOMICOS ....ccvvverrecarirarercrnras 4,88 5,17 5,18 5,00 513 504 4,98 5,00
5. Proteccién medio ambiental.................. 0,68 0,68 0,75 0,74 0,75 0,71 0,71 0,71
6. Vivienday servicios comunitarios......... 119 1,32 1,38 1,27 1,25 1,22 1,18 1,19
7. SAU ..o easr e 541 5,35 5,42 541 537 5,27 5,27 535
8. Ocio, culturay religion .........c...cccevevenene. 1,08 1,09 1,13 1,12 1,10 1,07 1,06 1,06
9. Educacion.........cecevereueenee 4,37 434 443 4,39 4,28 414 4,00 3,96
10. Proteccion social............ccoevveivvenrivnninnns 14,24 13,86 13,58 13,55 13,45 13,09 12,98 13,26
GASTO PUBLICO TOTAL .....corererereerccrecen. 42,17 41,73 40,86 40,23 39,88 38,74 38,28 38,62
Pro memoria:
Inversion plblica.........cc.ceeuveemereeeeverrcerscnnns 3,08 3,32 334 3,24 3,36 3,43 3,52 3,55
14D sector pablico ..o 0,14 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,16
|+D total SECLOrES ......eeve e cersrnie 0,82 0,89 0,88 0,94 0,96 0,97 0,97 1,00

{A) Avance. (P) Previsiones.
Fuente: Gabinete de Estadistica Regional. FUNCAS.
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RECUADRO GRAFICO:

Clasificacion funcional del gasto piblico

En 1997, el déficit publico consolidado, segtin la Contabilidad Nacional, se estirno en 15.683 millones de euros, equi-
valente al 3,27 por 100 del PIB a los precios de mercado. El gasio publico total supuso el 42,17 por 160 del PIE y &l ingre-
50 publico el 38,90 por 100. El dltimo dato oficial de la Coniabilidad Nacional esta referide a 2002, afio en el que el déficit
publico (necesidad de financiacién) se limité a 582 millonss de suros, equivalenie al 0,08 por 100 del PIB, situdndose el
gasto publico en el 38,74 por 100 y el ingiego publico en el 38,66 por 100. Unos daios quse muestran cémg ol logro del defi-
cit cero se alcanzé a consecuencia del descenso relativo del gasio pablico en 3.43 puntus porceniuales del PIB.

La estimacion avance para el proximo afio 2004 sittia al ingresc [iblico en el 38,57 por 100 del PIB y al gasto publi-
co en el 38,64 por 100, lo que se traduciria en un déficit pablico equivalente al 0,07 por 100 del PIB, es decir, en un deficit
practicaments cero en terminos de PIB. Lo mas sobresalienie de esios datos y estimaciones es que el déiicit cero de la
economia espafola se ha alcanzado por ia reduccion del gasto piblico, ya que el ingreso publico se ha mantenido en ter-
minos relativos del PIB, aunque no en valores absolutos, que han crecido a pesar de la reduccion de alguinos impuestos

El descenso mas significativo en los grupos del gasto publice tuvo lugar en el 01 Servicios Publicos Generales y
el grupo 10 Proteccion Social. que cedieron respeciivamente, 1,92 y 0,98 puntos porcentuales del PIB entre 1997 y ol avan-
ce ae 2004,

Por dltimo. hay qua resefiar que el gasto publico en 1+D (investigacion cientifica y desarollo tecnolégico) sélo ha evo-
lucionado desde el gasto publico equivalente al 0,14 por 100 del PIB an 1997 al 0,16 por 100 en el 2004, Io que sitda a las
administraciones publicas espafiolas en Ins Ultimos lugares entie los miembros de la Union Europes.

GRAFICO 1 ]
DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL GASTO PUBLICO SOBRE EL PIB

Afio 1997 y avance provisional de 2004
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Es cierto que en este orden de cosas y sin dejar
de reconocer los esfuerzos realizados dentro de
una trayectoria descendente del gasto pablico total,
el panorama publico no es muy brillante. Sin embar-
go, es justo sefialar que en este terreno, el de la
capitalizacién fisica, humana y tecnolégica, tam-
poco las empresas espafolas han hecho una
apuesta decisiva y, por tanto, no estan exentas de
responsabilidad.

En todo caso, no creemos que exista contra-
diccién entre equilibrio presupuestario y el nece-
sario avance de ciertas partidas de gasto publico
necesario, como algun sector critico se empefia en
sefalar; esa necesidad de ciertos gastos apunta
hacia una reestructuracién funcional del gasto ptbli-
co y en alguna medida a debatir la conveniencia de
una reduccion de ingresos publicos totales mas que
al renacimiento de cuantiosos déficit publicos.

3. LA EVOLUCION DE INGRESOS Y GASTOS
PUBLICOS. ({UN APLAZAMIENTO
DEL “EFECTO INSPECCION”?

Se ha discutido mucho, en la teoria de la Ha-
cienda Publica, sobre la existencia de un patrén de
evolucion temporal del gasto pablico, dentro de su
secular trayectoria creciente (Ley de Wagner).

Los estudios empiricos realizados por A.
Peacock y J. Wisseman en el Reino Unido y los
debidos al profesor Richard Musgrave parecen con-
firmar la existencia de un crecimiento escalonado
de Ia proporcidn entre gasto publico y PIB a lo largo
del tiempo. La aparicién de conmociones sociales
de distinta naturaleza hace que se rompa, sin resis-
tencia ciudadana, el nivel convencional de presién
fiscal, permitiendo un “desplazamiento” ascenden-
te de la proyeccion del gasto piblico. Una vez que
la conmocidn y sus efectos terminan, los modelos
de acomodacién son varios. En algunos paises la
experiencia muestra una caida en el nivel de gasto
publico y tributacién hasta la senda de sus valores
primitivos, anteriores a la conmocién social. Pero
en muchos casos se ha observado que una vez que
se termina la imperiosa necesidad de atender a
unos gastos publicos “desplazados” por la conmo-
cién social, la presion fiscal, los ingresos publicos
en relacién al PIB, no se reduce, abriendo un mar-
gen que permite plantearse una nueva apertura a
los valores sociales de solidaridad muchas veces
reprimidos por otras necesidades més urgentes y
revisar el grado de adecuacién de los servicios
publicos a las necesidades sociales. Ya que se hizo

el esfuerzo de ruptura con el nivel tradicional de
presion fiscal, puede ahora dedicarse el exceden-
te recaudatorio, una vez que los gastos derivados
de la conmocion social desaparecen, a mejorar la
ensefianza, la sanidad, la administracion de justi-
cia, las pensiones y tantas otras prestaciones siem-
pre sometidas a la restriccién presupuestaria que
marca una presioén fiscal consensuada y estabili-
zada. Los autores suelen llamar a este fendmeno
“efecto inspeccion”, para referirse a la revision de
la conciencia colectiva que implica, para mejorar
las prestaciones publicas.

¢Qué ha sucedido en este contexto en Espafia?
La evolucién de gastos e ingresos publicos, en rela-
cién con el PIB, se muestra para el periodo 1974-
2004 (2004 en términos de estimacién presupues-
taria) en el grafico 1 y en los datos del anexo.
Creemos que esa evolucién cabe concretarla en
siete rasgos fundamentales:

1. La proporcion del gasto publico respecto al
PIB partia en 1974 de un nivel del 22,23 por 100,
y en 1992 alcanza su maximo, con una cuantia
doble, 44,42 por 100.

No existe ninguna experiencia cercana en que
la proporcién del gasto publico se haya duplicado
en solo 18 afios. Por ello, nosotros no dudamos en
calificar esa evolucién como una plasmacion “sui
generis” del efecto desplazamiento. “Sui generis”
porque la naturaleza de las conmociones sociales
que el incremento del gasto venia a atender no exi-
gia un salto puntual, sino un crecimiento intenso
pero paulatino del gasto de las administraciones
publicas.

En dos aspectos el crecimiento de la proporcién
del gasto publico respecto del PIB venia a afrontar
circunstancias sociales que cabria calificar de “con-
mocién”. La primera y mas importante fue el paso
de un régimen politico autocratico a un sistema
democratico pluralista y descentralizado que exigié
aumentar el gasto para atender las demandas cre-
cientes de proteccion social descuidadas por un
Estado intervencionista y, paradéjicamente, con un
sector publico pequefio e ineficiente. Pero ademds,
entre 1974 y 1981 primero, y entre 1987 y 1993
después, la economia espanola y, por tanto, las
administraciones publicas debieron afrontar unas
importantes crisis econémicas internacionales vivi-
das con intensidad por la sociedad espafiola.

2. La financiacién de ese importante crecimiento
del gasto publico no se practicé con una ruptura al
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GRAFICO 1

EVOLUCION COMPARADA DEL INGRESO Y EL GASTO PUBLICO EN ESPANA

En porcentaje del PIB
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alza de la presion fiscal, como el estereotipo teori-
co predicaba, sino que la pretension de evitar ten-
siones ciudadanas y la necesidad de abordar una
reforma en profundidad del sistema tributario lle-
varon a los diferentes gobiernos de la democracia
a la utilizacion de la “ilusion financiera” a través del
mecanismo de un déficit financiado por una deuda
publica creciente de forma exponencial. La tasa de
endeudamiento plblico, que en 1974 se situaba en
torno al 10 por 100 del PIB llegé a alcanzar la cota
del 68,17 por 100 en 1996.

3. A partir de 1993 las exigencias derivadas del
Tratado de Maastricht, respecto a los criterios de
convergencia nominal, se convierten en el norte de
la politica econémica ante el decidido empefio de
la sociedad espafiola de integrarse en la UEM. Todo
se somete al cumplimiento de los criterios, lo que
en términos de gasto publico se traduce en una
reduccién continuada de la proporcién del gasto
publico respecto al PIB, que constituye la via con-
sensuada por los economistas como la mas esta-
ble para la reduccion del déficit publico, y por tanto
de la deuda publica, como condiciones indispen-
sables de la entrada en la Unién Monetaria.

4. Hasta el afio 2001 (o0 2002) no alcanza la
evolucion, aun al alza, de los ingresos publicos los
valores en disminucién del gasto plblico, ambos
expresados en términos de proporcién del PIB. En
puridad, por tanto, hasta el afio 2001 la sociedad
espaiola no ha podido plantearse un posible “efec-

to inspeccién” que decidiera la continuidad o no de
la tasa de ingresos publicos alcanzada.

Las reformas practicadas en 1998 y 2002 en el
IRPF han reducido la carga impositiva personal,
generando una reestructuracién de los ingresos
publicos que sélo en 2003, hasta ahora, se ha tra-
ducido, en términos netos, en una reduccién de la
proporcién entre ingresos publicos y PIB y de la
presién fiscal. Aunque si han producido una cierta
ralentizacion, desde 1998, en la evolucién de los
ingresos publicos, en porcentaje del PIB, respecto
a la trayectoria que cabia esperar si las reformas
no hubieran tenido lugar.

5. La reduccién de la tributacién personal pare-
ce que, en todo caso, ha sido un comportamiento
gue ha sintonizado con los deseos de los ciudada-
nos, constituyendo una actuacién “politicamente
rentable”, cuya repeticién se anuncia para préxi-
mos ejercicios.

6. La pregunta es: i por qué los ciudadanos
espafoles no se han planteado una revision de la
utilizacién de la recaudacién potencialmente exce-
dentaria hacia la mejora de los servicios ptiblicos?,
;,cémo se compagina esta actitud con su negativa
evaluacién de los servicios publicos detectadas en
muy diferentes encuestas?

Tres hechos parecen claros en este orden de
consideraciones.
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— El primero es que, dados los niveles de renta
familiar, adn la utilidad marginal social de la renta
privada es mayor que la utilidad marginal social de
los servicios publicos. Los ciudadanos espafioles
celebran mas disponer de un euro adicional de
renta disponible para su consumo y/o su ahorro que
una dedicacion alternativa por el sector piblico a
la mejora de los servicios.

— Lo anterior, de alguna forma, evidencia una
desconfianza, que también aparece en los sondeos
de opinién, hacia la gestién publica de los recursos.

— Finalmente, la mayor valoracién social de la
“devolucion” impositiva tal vez sea una forma de
reclamar una mayor eficiencia en el uso de los
medios. Es como decir a la administracién pablica
“lo que las administraciones hacen, lo pueden hacer
con menos dinero”.

7. Sin embargo, los factores que determinan en
cualquier pals la aparicién de un “efecto inspec-
cion” siguen estando ahi, para el caso de Espanfa.
Unas necesidades latentes derivadas del crecien-
te envejecimiento de la poblacién espafola, de la
mala calidad de los servicios publicos tradiciona-
les (sanidad, educacion, justicia, vivienda...) y la
urgencia de nutrir de fundamentos al crecimiento
potencial futuro de la economia espafiola median-

te la participacion puablica en el proceso necesario
de capitalizacion fisica, humana y tecnoldgica.

La actual carga tributaria, y mas ampliamente
la tasa de ingresos publicos respecto al PIB, estén
en niveles estandarizados —incluso por debajo de
la media— respecto a los paises que forman nues-
tro entorno econémico.

El futuro podria ser testigo de reestructuracio-
nes en la composicién de los ingresos publicos que
hagan la carga tributaria mas neutral respecto a los
incentivos econdémicos, pero parece poco reco-
mendable lanzarse a una carrera de reducciones
impositivas netas cuando hay tantos deberes pen-
dientes. El “efecto inspeccion” sélo esta aplazado,
pero algin dia no muy lejano la sociedad tendra
que plantedrselo con seriedad.

BIBLIOGRAFIA

MINISTERIO DE HACIENDA (2003): Presentacion del Proyecto de
los Presupuestos Generales del Estado 2004, Ministerio de
Hacienda.

MusaRrAVE, R. (1970): Fiscal Systems, Yale University Press.
Traduccidn en castellano bajo el titulo Sistemas Fiscales,
Editorial Aguilar, Madrid, 1973.

VALLE, V. (1999): “Equilibrios Presupuestarios”, Cuadernos de
Informacién Econdmica, nim. 152/153.

12

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

*(56-03S IND) aNI © ([98-63aND] 2661561 Sepeze|ud seuss "eueds ep [euoioeN pepiiiqeiuo)) e 1o |oun |9inbaz ap nued B SYDNN4 Jod sepezejus seueg sejuany

"SYONNA ssuoisiasld (4) ‘soueAy (v) “feucisiaold (d)

*(sous.iey) sopionpoid ou S0Ja|oUBUL OU SOAIIOE 8P BJeU ugiisinbpe adnjou) (e)

2yl el'vl Syl LL'SE 8ZPL Gl'vL 2eyl 86Tl S8ZE  S2Tl 'Ll 18'6 te'6 95’8 Iy
61’81  8y'8L 00'91 €2'GL 6G°SH €S9  vK'GL  ¥O'SL  26GE WP 20 pE'SL SOk 9GSl G8'El
2l'e 202 00°0 28'0-  20'0- €90 80°0 09°0 £zl 00°} S1°} €12 'z LZ'e aL'e
l0'0L  g¥'9l 009k  G0'9l 99'Gk O06'SL  98'GL  ¥O'SL  OEYL LWEL  /82F  W'2L  6M'ZL 82l 891
180 09°0 S9'L-  G0'e-  69'c-  08'2- €6t S¥Z-  pLl-  0L'l- 28’ 80 20 8E0 ¥5'0
8e- 692 TrS- v OLp-  ELb- 6t 98- 68~  0Z1- 921 980~ GG0-  200- 200
0.1 (VA% ve'e 1744 G6'L 51'g 91'c 98'l 0s't 811 [4%} 8Lt 960 860 260
98'e e 69°C 9L'¢ v0'e G8'e 60°€ 6¢'¢ 88l L} 14%4 192 2e'e 192 8¥'e
9g'g 81'G 76'G 66'G 667 00's ve's Sy 8e'c 76°¢ 9z'e 68'e ge'e 99 ov'e
9.0 280 18°0 88°0 110 G8'0 620 62'0 8.0 780 60 90 99°0 090 50
98cl 182k 6F'el 82k ST Z8%CL  GL'ZL 8Tl 00'HL  S¥'0L  BS'6 2’8 06°L rA:gA 0.9
149" 00°k 60°t 9e't 74 el 82’1 '} 0 86°0 0Lt 180 G0 g9'0 21
8L'g 0e'e L'g 62°C 102 €e'l 660 18'0 60 650 50 670 ev'o Sr'o %0
60'9L  SG¥'9L  90'9L  8L'9L  I8'GL  vO'OL  8¥'SL  LI'SL  L¥'pL  SS'EL MO'EL  wYZE L2 2L 6501
ba'ee  88'€E  [Z'¥E 8G'vE 99'CE Z1'eE 0L0E 06'62 008 6E9Z 6V VLEC M6l SZ0Z €88l
0L'6E 906 0CO0F 850r S9/E GTL'LE  PESE  GOWE 8E'LE €6 €28 6GYZ  GBLST 06EC €42
00 120 92°0 020 100 500 20’0 £€0°0 £0°0 000 000 000 000 00'0 00°0
€60 12’0 52’0 120 20 0z'0 1z’ 12’0 20 720 62’0 92'0 820 g0 LE‘0
660 66°0 66°0 96°0 18°0 16'0 260 £6°0 6'0 560 68’0 980 (31} 6.0 22’0
06°0 660 90°L Sk 60°L 0z't 2 61t Lz't 90°} 'L 68°0 G6°0 160 S6°0
PELL 2e1l pELE B 2L 99°EL IS Z€'ME 82'HL SE'LL ¥8'0L  l20F  8E'6 698 182
Ge'6 6+'6 62'L (X494 8z, 89 26'S 129 119 £2'G 8.7 ey 60y 28t e
8¢l o'l 181 20T 748 6£°C 65'g yrA 9Lt gr'L 8yl 9l £5°1 8S°L gl
09'0L 69°0F 901 .9% 90'6 678 (24 622 2L 2€'9 61'9 199 29'9 199 28'e
0€°} 0e't £l Vel 0g‘} at't 611 FANY rANH v0'L 860 60 66°0 00°4 'L
L9'6e  06'GE [g'e 9L'EE  6GTE GLT€ 8.0 0S0E €2'6C 6E/Z 2b9C Iv'Se lEVe 256 0072
We  9v'ie  Ge'6c  96'9 2872 6kl 91'Se 1262 OWve vi'Ee 902  2v'iZz 960z 056l 0L'gL
0E9E JEOE BLYE PZVE G6BEE 662 L0IE  6.08 0G6T ¥9UC 89T 26T vove vg'EC 082
8861 2861 9864 5864 ¥861 £861 2861 1861 0861 6261 8461 2461 9/61 6261 vi61

rvsarisssrsanniaaane AM.—-.FN.TV —..N.—.m —..Nv m _U:@._@h.m—h.m‘_u Cw wOHMﬁmu .N
: * 9|qIuodsip ewniq Blusy ‘9
Crrrrrerrrrre e DT oWnIg oYY G
T I S R oogqnd ownsuoy p

‘VIHOWIW OHd
.................. wrenvien AN. —..N + mv o_‘_ﬂE_-_ﬂ ﬁ->.ﬂh&a:m\#_u_%@m Nm
T (e-1) {Wo143a) INYHIH ) 03N O (+)dv) €
........ [endeD "JSue.} SBIJ0/UQISIBALI B| B SepNAY ‘222
..........................Amv _.NH._QNQ mﬁ NF_.—.—D —.—O_UNE‘_OH_ .F.NN
“V1IdvY) 30 S0LSYD ¢¢
............ e Sl 1011109 S0JSE0 SONIQ "GL'Z
............. e SODINNS SOUOIOBISAN] | 'Z
........................... UDIOE}O|dXa 8p SBUOIDUBAQNS E°| '
s pepaidosd sejual seijo A sasalell| g'l'g
0oygnd ownsuoy 1|z
“S3INIIHHOI SOLSYD L2

(SOLSVD) SO TVLOL 2

............... B R P P T PP PR IOT _Nﬁ_ns @U Wﬁ_u_n_&.hmh.m_-_ﬁ-_ur .m.—.
ressistsrasanrannsann FreserEEEIEBRLsCEEvORESunIE _ﬁﬂ_nmo @u woﬁmm:QE— .N.—.

............... SeJUaII00 SOSINDRI SONQ “J'L |
EELT T T IR PT TR T mmbﬂu.:QE_ mm_ﬂ_ucw WUCD_UNN_H,QO .m. F. —1
s SPAIO010 SOIRIN0S SAUOIEZIOY S]]

) ouowyed A eyuas soisandw) 10|

...... "doud sejual sesjo A SOpUSpIAIp ‘sasalalu| 8] L

............ ugoepioduwi 8 ugioonpoudys soisendwy "z L
.............. .....:c_oﬁwo_nxa wu QH.—-‘—D uu,_._@uwuxm - —..—. —.

" S3LN3AIHHOD SOSIHINI "L}
*S0LeNgL) sosaibul ‘sojfe ap
e (9nGIHONT) SOSHNDAY TYLOL L

(g1d 19p afejuasiod)
Syondnd SINOIJVHLSININGY SY130 VININD

OXaNy

13

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177

NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003



ECONOMIA ESPANOLA

28'9l
15'ee
Bty

20'8L

0LC
0g'0
%'
6v'c
98’y
Ge'L
co'et
[N}
or'e
20'st
y8'vE
1268
Ie‘o
IE0
68°0
80
g8'et
S0k
080
L5811
091
AN
1668
00'0Y

rAWAS
le'ee
8e'y

1A

2l'e
020
vl
8r'e
88’y
92'L
ek
el
26e
88°21
00°GE
8862
1E'0
180
680
¥8'0
g8zl
001
880
£9°L1
09°L
6£'6e
65'GE
L0'0F

SI'yL
£0'22
147

8/'21

68'c
S0'0
[AA}
or'e
88’y
82'l
el
GL'l
08'¢
8.'/1
28'Ge
KZor
LE'0
8¢'0
680
80
2Lel
£6°01
960
vo'LL
8gl
196
99'ce
9g'0v

iad
6'1e
'

SS'11

¥8'e
LTo-
L
ge'e
vy
LV}
6Lcl
601
LL'E
Gs'/1L
LLGe
G8'6E
G20
8e'0
8.0
58°0
89zt
ev'ot
62}
181}
1y
G6'8E
G8°ve
8668

Rg
M ~N
*(96-03S IND) INI @ ([98-83ND] L661-7S61 SepEZEjUS SBLeg BYRdST P [BUOIOBN PEpIIqRILOD) 18 j8 [8uN [einbez3 ep Jjued B SYONNA Jod sepezejue seueg sejueny m W
"SVONN4 sauaisirald (d) eaueay (v) feuoisirold (d) 3 m
*(souana)) sopionpoid ou SoISIoUBRUY OU SOAROE Sp BJau uoioisinbpe eAnjou) (e) 5 )
m g
GI'L 08Vl Zi'SL 82’6l IL'SL  16'SH SO0'ZL  80'ZL €0'9L 6E'SL  €9F%L  JEWL (S 1'g+y 1'2+E" 1 'g) SeIOUAIRISURI] Ua SOISEY */ m W
vw.ON cm_QN wm—mF wm.N—- Fh.m—. mwhm—. Nm.w—. NQ.N—. mN.mF hN_m—\ Nqnm—. mﬁ_m—\ ......................................... ................Q_D_—._oaw_u 5#—.:5 m#_h@m .m M w
cz'e 08'z 0L St'0 vzl egl- W L 8l 19'1 'z gzlg e e G100 OLIOUY G m
wm»h—. vwhNF m¢—N—. mmnNF mm-NF Nohm—- mm.w—- mO-m—- Nm-m—. ow_hF wmnwF mm_w—- ....................................................... -.......-ou__nﬂ—n °E—.—W:°Q .v M
'VIOWIW 0Yd a
8
g
2
]

152 987 521 85T o0 ye'l-  8€'l- S0 020- 820 gep v (2’12 + ) ouewud ynpsadnspioneq e’
30~ /NI~ Eve-  l1'e 56 1’9 ge9-  Z9'e-  le'e- e2E- 9gT- {&-1) (WN430) ONYNIH () 9IN O (HdvD €
L 08l eS8t 8L 161 8.1 /8L 091 Ss¥'L wL 0BF T [E}deD "JSUBI) SEI0/UQISIBAUI B| @ SEPNAY ‘22T

vi'e  8¥'e  ¥E'e 12T 6l'E Ol'y 82% ¥y vBY S0 ory *(e) [endes ep eIniq UQIOBWIOA “1'Z'g
65 8% /9% 657  60'S 88 BL'D £/ BE'G By QE e e LIdY0 30 SOLSYD 7
mN.—. FN._v NN.F wo.—« Nm_c NN.—. mm_c mw.c N&.O WN.O mw.o ErErasarnaans .......................W&ﬂCQ_LLOO mOﬁmmm mo‘_u.o M..--.—.N
2€2L  I¥eL 9271 I1EeL 8l'€l 89l [6'vl  vePL  €S'€L 6L ev'er e e S9[RI90S SBUOLOBISald bL'E

8i'L  6L't  ¥I'L 060 £0°F oL 9L 960 Q0L 90t e0') e U0}B}0|dX3 AP SBUOIIUSAQNS "E'L'Z
82'c  Pe'e 8TV SlY  ¥E'S €9'v  G6'% 9Ly IL'€ eg't  eg'e e pepeidoud sejual seao £sasala| Z'1g
88/l p¥LL SKZL  £§'21 G621 208 9¥'8L vO6L 6v'8BL 9S'Z1L €69L ¥SOL " 09)1qpd ownsuoy “|°1g
29'GE  //'S€  GB'OE  LG'ZE 90'6E 12'6E  bL'OF  90'ky 69'88 99'0E BO0GE GLpE e " G§3INIIHH0D SOLSYD "2
020y SSO0r S 9Tk SLvr BESY 80'OF lEib Ty G0'RP LG GOy “(9015v9) 3031dWT TVLOL 2
0—1.0 mm.c @N.D —.m.o S.F mO.F QN.O —.m.o mw_o mm.ﬂ OW»Q M.—V_Q ...... ......................................._B_QNQ QU mN_U:m.hmhm_.—N._._- m.—.
ov.o wm.o Nm.o wm_o mm.o mm.o wm.o Nm_c QN.O WN.Q —.m.c Fm_o e NN e IARAIAeEscarsINTEPIRER I NANE AR SRAa R bR AAR. _S_QNO @—u WQH‘WQ:QE_ N.—.
8,0 860 0L 0L ‘960 €60 160 S60 €6'0 860 680 E£6Q s $8JUINI0D SOSINJBI 010 2L}

180 /80 880 L0 Y60 ¥6'0 960 /60 860 880 /80 gg0 T sepejndLu) s3[e|a0S SaU0IDEZI0Y Q') |
vbel 12zl vi'el 02el  €2eL  ¥0'el 6lTL 62l 882l SLZL  €6'M L OF'LL “'SEAI}98)8 SA[RI00S SSUOIJEZROD G} |
0L €20L 810l 9¥'0L 920 ¥L'OL  S0'CL  ZEOL OO'LL 290 K2R 6201 e ojuowljed A ejus) soysanduw| Cy)|

10 Y TR S 7 N A N (VA O < N 5w A T T A A < - AR 7 o W - B "do.d sejuai sei10 £ SopuapiaIp ‘sasalequ| g} |
69'tL  99°kL  LL'LL 8¥'0L  020L 9L'OL ZL'OL 096  &FOF /6% HLOL  ZSDL T ugioepodwy 8 ugloonpoad;s soysanduw| g ||

9¢'L 08T 05’ 2S'L  ESL eSS L L€ 28T wEL g e uglaejo|dxs 8p 0NIQ Aluapacxy “|L'L

19'8¢  £9'8c  90'86 20'8€ 28'/€ /E'/E pL'8E 96'6E [8'6C EE'BE BG/E GHUE

00'G€ 8y'vE 6/'€E 0S'6E VYO'EE 8926 BE'EE E€IL'EE 09VE PVO'EBE 90'EE  EL'EE
EV'E  BE'BE 698 B86BE ITEE GL'8E 98'6E 680 UBOF PLEC 6I6E BLBE

"S31NIIYHOI SOSFHONI “L'L
" sourngLy sosaibul ‘sojje sp
“ (S083HONI S0SHNIIY TYL0L L

() vooz Q) eooz (v)zo0z (d) 100z (d) 00Oz 6661 8661 1661 9661  S66L  p66L  E£661 266 1661  066L 6861

(d1d 19p alejuasiod)
SYII4Nd SINOIIVHLSINIWAY SY1 3d VININD
(ugioenuguog) OXaNy

14




ECONOMIA ESPANOLA

PRESUPUESTOS Y COYUNTURA ECONOMICA

Angel Laborda (*)

I. INTRODUCCION

La politica fiscal, tras varios afios en los que
su papel parecié languidecer, ha vuelto reciente-
mente a la primera fila de la discusién econémi-
ca, a la vez que esta siendo utilizada de forma
importante por algunos paises como instrumento
anticiclico. En Europa, la discusion ha adquirido
altas temperaturas como consecuencia de los défi-
cit publicos alcanzados en Alemania y Francia,
que suponen el incumplimiento del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Ello pone de manifies-
to la estrecha relacidn entre la evolucién de las
cuentas publicas y el crecimiento econémico, aun-
que con posiciones enfrentadas: para unos, la
estabilidad presupuestaria es una de las bases
del crecimiento en cualquier caso, de forma que
los déficit no conducen sino a empeorar cualquier
situacién de partida; para otros, la politica fiscal
debe jugar un papel dinamizador de la economia,
aunque ello suponga un deterioro en la posicién
financiera del sector publico. Hay una tercera pos-
tura intermedia y conciliadora de estas visiones:
desde una dptica del largo plazo, una situacion
saneada de las cuentas pulblicas favorece el cre-
cimiento, al reforzar el clima de confianza de los
agentes econdémicos y contribuir a mantener una
inflacién reducida y unos tipos de interés bajos;
sin embargo, ello no es dbice para que, en situa-
ciones coyunturales dificiles o ante perturbacio-
nes externas y asimétricas sobre una economia,
la politica fiscal juegue un papel estabilizador, pero
actuando en ambos sentidos, es decir, en senti-
do expansivo cuando el crecimiento y la inflacion
son demasiado bajos y en sentido contractivo en
el caso contrario. En la UEM, Ila politica fiscal
adquiere un papel esencial por dos motivos: por
un lado, la viabilidad del euro como moneda esta-
ble y creible hace necesaria una coordinacién de
la misma entre los paises participantes y, por otro,
éstos necesitan del suficiente margen de manio-
bra para compensar la posible falta de adecua-
cioén de la politica monetaria comuin a sus nece-
sidades coyunturales.

En este ambiente caldeado, las Cortes se
aprestan a aprobar el Proyecto de Ley de los
Presupuestos Generales del Estado para 2004
(PGE-2004). Este articulo expone, en primer lugar
y brevemente, la situacién coyuntural en la que se
encuentran la economia internacional y la espa-
fiola, asf como las previsiones para el préoximo afio
en las que deberan desenvolverse los presupues-
tos, y se centra posteriormente en analizar y valo-
rar las propuestas presupuestarias, tanto las que
estan en estos momentos en ejecucion como las
contenidas en los PGE-2004, desde el punto de
vista de su adecuacién a dicha coyuntura.

ll. EL ENTORNO ECONOMICO

Il.1. El contexto internacional

La salida de la recesidn, en la que se debate la
economia internacional desde 2001, estd costan-
do mas de lo previsto. A lo largo de 2002 se pro-
dujo, tanto en Europa como, sobre todo, en los
EE.UU., un claro cambio de tendencia (gréafico 1),
si bien el mismo no llegé a consolidarse, volvien-
do a debilitarse la actividad y los ritmos de creci-
miento hasta provocar retrocesos trimestrales del
PIB en algunas de las economias europeas mas
grandes. La causa principal de ello ha sido la incer-
tidumbre creada a finales de 2002 y principios de
2003 en torno a los problemas geopoliticos (gue-
rra de Iraq), pero también, los efectos, todavia sin
digerir del todo, de los desequilibrios y excesos
acumulados en la desordenada etapa de expan-
sién de la segunda mitad de los hoventa. Con todo
ello, el crecimiento de ia economia internacional
volvera a situarse por tercer afio consecutivo por
debajo de su potencial, si bien en mucha mayor
medida en Europa que en los EE.UU. y otras éreas
econémicas incluido Japén, pais que sorprenden-
temente esta registrando durante 2003 unos resul-
tados mucho mejores de lo previsto. La OCDE, en
su Ultimo Economic Outlook del mes de noviem-
bre, calcula el output gap negativo generado en
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GRAFICO 1
PIB: EE.UU., UEM Y ESPANA
Variacion interanual en porcentaje
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estos tres Ultimos afios en 1,5 puntos porcentua-
les (pp) del PIB enlos EE.UU.y en 2,2 pp en la
Eurozona, llegando a 2,4 y 3,3 pp en Francia y
Alemania, respectivamente.

Una vez superadas las principales incertidum-
bres entorno a la guerra, la economia norteameri-
cana reanudd en el segundo trimestre del afio en
curso su recuperacion, alcanzando en el tercer tri-
mestre un ritmo interanual (3,5 por 100) en linea
con su potencial. En esta recuperacion las politicas
econdmicas, tanto la monetaria como la fiscal, han
jugado un papel esencial: la Reserva Federal ha
rebajado sus tipos de referencia al 1 por 100 —lo
que significa tipos reales negativos— y los presu-
puestos plblicos han pasado de un superavit del
1,4 por 100 del PIB en 2000 a un déficit del orden
del 5 por 100 en 2003. Las previsiones de creci-
miento medio anual del PIB norteamericano se
sitlan en torno al 3 por 100 para 2003 y algo por
encima del 4 por 100 para 2004. También en
Europa empiezan a vislumbrase signos moderados
de recuperacion, especialmente en el ambito
empresarial. Por encima del efecto negativo de la
apreciacion del euro, el impulso de la economia
norteamericana alentaré las exportaciones y la
inversion, aunque la recuperacion se prevé lenta,
pues las empresas todavia muestran balances y
cuentas de resultados débiles, que lastraran la crea-
cion de empleo y, por tanto, las rentas y el consu-
mo de los hogares. Las previsiones de crecimien-

1
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to en la zona del euro se sitian en un 0,5 por 100
para 2003 y un 1,8 por 100 para 2004 (una décima
maés en ambos afios para la UE). La politica eco-
némica también juega aqui un papel expansivo,
pero mucho menor que en los EE.UU. La inercia de
la inflacién, derivada de las rigideces de los siste-
mas productivo y de formacidn de las rentas, ha
impedido una mayor agresividad de la politica
monetaria, y la débil situacion de las finanzas publi-
cas al comienzo de la recesién ha limitado el mar-
gen de maniobra de la politica fiscal. Aun asi, el
déficit publico para el conjunto de la zona se situa-
ra cercano al 3 por 100 del PIB en 2003, superan-
do el 4 por 100 en Francia y Alemania.

A pesar de las buenas perspectivas para la eco-
nomia mundial a corto plazo, siguen presentes
numerosas incertidumbres y riesgos a medio plazo.
Curiosamente, los mas importantes provienen de
la economia norteamericana, pues si bien nadie
duda de la fortaleza de su sistema productivo, su
situacién financiera no ha mejorado durante el
periodo de recesion. Antes al contrario, el endeu-
damiento de las familias sigue creciendo, superando
cotas histéricas, el mercado inmobiliario presenta
signos preocupantes y las finanzas publicas se han
deteriorado intensamente, todo lo cual se refleja en
un voluminoso déficit por cuenta corriente frente al
resto del mundo del orden del 5 por 100 del PIB.
La mayoria de las estimaciones apuntan a la per-
sistencia o incluso el aumento del déficit publico en
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los préximos afnos, pues los efectos positivos del
mayor crecimiento econémico seran contrarresta-
dos por los programas de recortes impositivos y de
aumento de gastos en seguridad y defensa en los
que esta inmersa la administracion. Dado que en
la nueva fase expansiva el sector privado dificil-
mente generara superavit financieros, el desequi-
librio exterior de la economia norteamericana tam-
bién se mantendra o aumentara respecto a los
niveles actuales, lo cual puede generar presiones
importantes al alza sobre los tipos de interés y a la
baja sobre el tipo de cambio del dolar, que acaba-
rian afectando al crecimiento internacional. Ello, a
su vez, podria originar una nueva correccion en los
mercados de valores, que en estos momentos
estan descontando fuertes crecimientos de los
beneficios empresariales para los préximos afos,
dafando las posibilidades de financiacién de las
empresas y empeorando el clima econémico. En
Europa, también la situacién fiscal de las grandes
economias es preocupante, no tanto por el nivel
alcanzado por los déficit, sino por la pérdida de cre-
dibilidad y las incertidumbres que ha generado
el incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, que ha hecho saltar por los aires el marco
de disciplina y coordinacién econémicas del que se
habian dotado los paises de la UEM, base de la
viabilidad del euro como moneda comdin.

La persistencia de déficit publicos tan elevados
como los actuales en los EE.UU. y Europa es
incompatible con el tono relajado de la politica
monetaria actual y con los bajos niveles de los tipos
de interés a largo plazo, al tiempo que retrae el
gasto de los agentes econémicos al descontar futu-
ras subidas de impuestos. Pero, una subida de los
tipos de interés en estos momentos tendria con-
secuencias muy negativas sobre los mercados
inmobiliario y mobiliario, asi como sobre la solven-
cia de unas familias histéricamente endeudadas.
Por ello, los organismos internacionales y los ban-
cos centrales reclaman con insistencia la adopcién
de planes creibles de consolidacion fiscal a medio
plazo y, por lo que respecta a Europa, la puesta en
practica de reformas estructurales que sean capa-
ces de elevar su potencial de crecimiento a medio
y largo plazo y de hacer sus economias menos
dependientes de la coyuntura norteamericana.

II.2. La economia espaiiola

Como se ve en el gréfico 1, la economia espa-
fiola ha mantenido un comportamiento en los dos
ultimos afios algo diferenciado del resto de las

grandes economias mundiales, dentro del tono
general de debilidad. La fase de desaceleracion
iniciada en 2000 se prolongé hasta el tercer tri-
mestre de 2002, sin experimentar la recuperacion
que a finales de 2001 y en la primavera de 2002
registraron las economias de los EE.UU. y de la
Eurozona, respectivamente. Sin embargo, una vez
iniciada la recuperacion a finales del pasado afio,
el ritmo de crecimiento ha mantenido una suave
tendencia creciente, sin registrar la recaida del
resto de economias en la segunda mitad de 2002
y primera de 2003. Con ello, el diferencial de cre-
cimiento respecto a la Eurozona se ha ido amplian-
do hasta superar ligeramente los dos puntos por-
centuales en el tercer trimestre del afio. Ello se
debe fundamentalmente a la fortaleza de la deman-
da interna, que ha contrarrestado el fuerte dete-
rioro del saldo exterior.

El tirén de la demanda interna, cuyo creci-
miento se ha acelerado méas de 1,5 pp desde
mediados del pasado afio (gréfico 2), se basa en
un comportamiento expansivo de todos sus com-
ponentes, destacando el dinamismo del consumo,
la moderada recuperacion de la inversion en equi--
pos y el nuevo repunte de la construccion. El gasto
de las familias en consumo e inversién residencial
se ha visto impuilsado por los aumentos del empleo
y de los salarios (en buena parte debidos a la acti-
vacion de las cldusulas de revisién como conse-
cuencia de la desviacién de la inflacién respecto
a las previsiones), por las elevadas ganancias
obtenidas por pequefios empresarios y auténomos
en sectores de fuerte demanda y protegidos a la
competencia, por el aumento de la renta disponi-
ble de los hogares derivado de la rebaja del IRPF
y por los bajos tipos de interés. Por su parte, la
inversién empresarial también se ha visto favore-
cida por los tipos de interés, por la necesidad de
reponer equipos amortizados u obsoletos, por la
rentabilidad de las empresas y por el repunte de
la demanda. A todo ello hay que afiadir el notable
dinamismo del gasto publico, que se manifiesta en
un fuerte crecimiento del empleo publico (5,2 por
100 en los tres primeros trimestres del afio seglin
la EPA, lo que supone que el 30 por 100 de todo
el empleo creado es a cuenta de las administra-
ciones publicas).

La aceleracion de la demanda interna no se ha
reflejado, sin embargo, méds que en una pequefia
medida (un tercio aproximadamente) en la del PIB,
lo que significa que han sido las economias del
resto del mundo las méas beneficiadas por la
misma. Durante la segunda mitad de 2002 y la pri-
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GRAFICO 2
PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacién interanual en porcentaje
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mera de 2003 las exportaciones registraron una
notable recuperacién, pero ello fue mas que con-
trarrestado por el aumento de las importaciones,
lo que se ha traducido en un deterioro notable del
déficit por cuenta corriente frente al resto del
mundo. Este déficit no supone ya, desde la inte-

gracién en la UEM, una restriccién para la econo-
mia espafola, pero indica que el ritmo del gasto
interno supera al de las rentas generadas, lo que
se traduce en un aumento del endeudamiento,
especialmente visible en el sector de los hogares.
En efecto, como puede verse en el gréfico 3, la
fuerte tendencia al alza de la deuda de este sec-
tor ha continuado durante los dos primeros tri-
mestres del afio, alcanzando en torno al 88 por
100 de la renta disponible bruta, 4,5 pp mas que
a finales de 2002. Por otro lado, la caida desde el
afio 2000 de la riqueza financiera (la recuperacién
de los mercados de valores en 2003 ha invertido
moderadamente esta tendencia) ha empeorado
notablemente la posicién de los hogares, medida
por la ratio deuda/riqueza financiera. Ciertamente,
esta ratio no es totalmente significativa de la sol-
vencia de los mismos, pues a la riqueza financie-
ra hay que afadir la riqueza inmobiliaria, de mucho
mayor peso y que, debido al aumento del parque
de viviendas y sobre todo a su fuerte revaloriza-
cién, ha debido de aumentar considerablemente.
En todo caso, los hogares estan ahora mucho mas
expuestos que antes al devenir de los mercados
financieros y a las subidas de los tipos de interés,
a la vez que las posibilidades de aumentar su
gasto con cargo a endeudamiento se estan vien-
do cada vez mas reducidas.

El fuerte tir6bn de la demanda interna y el
aumento de los costes laborales inducido por el
efecto comentado de las clausulas de revisidn de
los convenios colectivos tampoco han constituido
un contexto propicio para reducir otro de los des-
equilibrios de la economia espanola, la inflacién.
No obstante, tras los elevados niveles alcanzados
a finales de 2002 (4 por 100 el IPC en diciembre
y 4,9 por 100 el deflactor del PIB en el cuarto tri-
mestre), el aumento de los precios mantiene una
orientacién a la baja (gréfico 4), posibilitada por la
moderacion de los precios de las importaciones
ligada a la apreciacién del euro y por una cierta
moderacién de los margenes empresariales res-
pecto a los fuertes aumentos de 2002. No obstan-
te, el diferencial con la media de la Eurozona se
mantiene elevado, en torno a un punto en la infla-
cion subyacente de los precios de consumo, punto
y medio en los costes laborales unitarios y dos
puntos en el deflactor del PIB.

El comportamiento del empleo (grafico 5) sigue
siendo uno de los puntos fuertes de la economia
espaiola. El crecimiento medio de los tres prime-
ros trimestres alcanza un 1,7 por 100 en términos
de la CNTR y un 2,6 por 100 en términos EPA (las
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GRAFICO 3

DEUDA Y RIQUEZA FINANCIERA DE LOS HOGARES

Porcentaje de la renta disponible bruta
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GRAFICO 4
INDICADORES DE INFLACION
Variacién interanual en porcentaje
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razones de esta discrepancia, en todo caso meno-
res ahora que afios atrds, como puede apreciarse
en el grafico sefialado, no parecen claras). Como
el PIB, el ritmo de creacién de empleo va ganan-
do fuerza a lo largo del afio, si bien con comporta-
mientos diferenciados por sectores econémicos:
se acelera en los servicios y, sobre todo, en la

L W= 1
o m Iv|I o mIv|(I O I

2001 2002 2003

construccion y cae en la industria. Sin embargo, la
tasa de paro apenas desciende y continlia por enci-
ma del 11 por 100 de la poblacién activa, lo que se
debe a que ésta también aumenta fuertemente (2,6
por 100 en los tres primeros trimestres, frente a un
0,6 por 100 de aumento de la poblacion de entre
16 y 64 afios). Ello esta relacionado con el fené-
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GRAFICO 5
INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Variacion interanual en porcentaje y porcentaje de la pob. activa
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meno de la inmigracién (aproximadamente el 40
por 100 del nuevo empleo estimado por la EPA en
el tercer trimestre correspondia a extranjeros) y
con el aumento de la tasa de actividad femenina.
La otra cara de la moneda del relativamente ele-
vado crecimiento del empleo es el lento avance de
la productividad por persona ocupada (0,6 por 100),
que se explica por el escaso nivel de cualificacién
del empleo creado, como pone de manifiesto el
hecho de que el paro descienda significativamen-
te entre las personas analfabetas y con estudios
primarios y aumente entre las de estudios medios
y superiores.

En el cuadro 1 se presentan las previsiones mas
recientes para 2003 y 2004 del Gobierno, de los
organismos internacionales mas significativos y del
consenso del panel de analistas privados, y en el
cuadro 2, las de FUNCAS. Respecto al crecimien-
to del PIB en 20083, las cifras se sitdan entre el 2,2
y el 2,4 por 100, bastante alejadas, por tanto, de la
prevision sobre la que se basaron los PGE-2003 (3
por 100), pero bastante cerca de las previsiones de
los organismos internacionales y de los analistas
privados en aquel momento, que se situaban en

torno al 2,5 por 100. La desviacién respecto a la.

prevision de los PGE-2003 se esta produciendo
fundamentalmente en el sector exterior, como con-
secuencia no tanto de un menor crecimiento de las
exportaciones sino de una infraestimacion del
correspondiente a las importaciones y, por tanto,

de la contribucion negativa del saldo exterior. Ello
significa que el menor crecimiento de la economia
espafola respecto a lo contemplado en los PGE-
2003 no puede achacarse a una evolucion de los
mercados exteriores peor de la prevista, sino a un
error en la previsién de las importaciones. Sin
embargo, el deflactor del PIB es estimado ahora
por el propio Gobierno en un 4,3 por 100, frente a
2,8 por 100 un afo antes, lo que se traduce en que
el crecimiento del PIB nominal va a superar en 0,8
pp la previsién inicial. Este dato hay que tenerlo en
cuenta porque es el mas importante para explicar
las desviaciones al alza que se estan observando
en la recaudacién impositiva.

Las magnitudes del resto de variables estima-
das para 2003 se ajustan mas a las previsiones ini-
ciales, con la excepcion del déficit por cuenta
corriente. El crecimiento del empleo, en términos
de contabilidad nacional, se sitda en el 1,8 por 100
y el de los precios de consumo en el 3,1 por 100
(esta cifra se refiere a la media anual, la de diciem-
bre quedara previsiblemente unas décimas por
debajo), mientras que el déficit corriente frente al
resto del mundo quedara en torno a un punto por-
centual del PIB por encima de lo previsto.

Para 2004 se prevé un crecimiento del PIB del
orden del 3 por 100, tasa que supera en algo mas
de un punto porcentual a la prevista para la
Eurozona. El consenso entre las cifras barajadas
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CUADRO 1
EL CUADRO MACROECONOMICO PARA 2003-2004
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2003 2004
Previsiones actuales Panel de
,;r;‘gzzzgs Pane/de  Gobierno CE FMI  OCDE previsiones
Gobierno  CE FMI  OCDE prsvisiongs FUNCAS
FUNCAS

Pl BIrea e it b v rssasip 30 23 2.3 22 23 24 30 28 28 29 2.8
Consumo de los hogares.........c..cereerivennees 2,9 2,8 31 — 34 3.0 3.1 32 — 35 3.1
Consumo PADNCO ...cce.eveervceverervrrrreerresreene 3.0 32 40 — 3,5 — 2,9 43 — 35 —
Formacién bruta de capital fijo ..................... 3.8 33 28 — 2,8 3,2 3,8 39 — 40 37
—— FBCF construccion............ue.... 4,3 3,7 34 — — 3,7 3,0 3.1 — — 3,0
— FBCGF equipo y otros ptos. . .... 3,2 28 16 — — 25 50 47 — — 47
DEMANDA INTERNA .......ooooreeeeereeervenienen 3.1 31 31 — 3.3 3,3 3.3 35 — 3,7 33
EXPOMACIONES.....ccveveeeieecteereeere s seescesrenaes 4,0 39 4,1 — 4.1 48 6,3 55 — 52 6,4
IMPOMACIONES ....oveevereeeeieeeeemeeee e 4,4 6,4 64 — 71 74 7,0 72 — 7.6 75
PIB nominal: — Millardos € ..................... 729,2 7425 — — — — 786,6 — — — —

— Variacion en porcentaje ... 5,8 6,6 6,5 6,2 6,1 — 59 6,6 57 6,3 —
Deflactor del PIB........cccceerrieemriensricerenerinas 2,8 43 41 39 37 — 29 36 28 33 —
IPG oottt srassenasnns 31(1) 32(1) 31 31 32 31 27(1y 28 27 28 28
EMPIBO ot 1,8 1,8 1,7 — 1,8 1,9 2,0 — 1,9
Tasa de paro (porcentaje pob. activa)........... 11,0 11,3 13 114 114 11,4 11,0 109 11,0 11,0 11,1
Déficit B. P. ¢/c (porcentaje del PIB).............. 1,7(2) -26(2) -31 -27 -36 -28 262 -32 -27 -40 -2,5
Déficit pablice (porcentaje del PIB) ... 0,0 0,0 00 -02 01 0.1 0.0 0i -02 2 0.0
Deuda puiblica (porcentaje del PIB) .............. - —_ 51,3 — — — — 488 — — —

(1) Deflactor del consumo de los hogares.

(2) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. En los (ltimos afios, ésta es menor que el déficit por ¢/c en torno al 1 por 100 del PIB.
Fuentes: Proyectos PGE-2003 y PGE-2004, informes de otofio de 2003 de los organismos y FUNCAS.

por el Gobierno, los organismos internacionales y
los analistas privados es ahora mayor que en el
pasado afio. En todo caso, la aceleracién respecto
a 2003 es moderada y supone que el diferencial de
crecimiento respecto a la Eurozona va disminu-
yendo hasta situarse en torno a un punto porcen-
tual a finales del afio. Ello denota que los impulsos
monetarios y fiscales que explican gran parte del
diferencial de crecimiento espafiol en los dos Ulti-
mos afios se van diluyendo y que este diferencial
se va situando en linea con el de los crecimientos
potenciales a largo plazo (unas cinco o seis déci-
mas de punto porcentual). Basicamente, la mode-
racién viene impuesta por la del gasto de los hoga-
res en consumo (se prevé un crecimiento sélo unas
pocas décimas mayor que en 2003) y en compra
de viviendas, cuyas perspectivas son inciertas pero
en cualquier caso inferiores a los Ultimos anos. Los
agregados que deberian tomar el relevo a los dos
anteriores son la inversion empresarial y las expor-
taciones, ambas muy dependientes del contexto
internacional y de la capacidad competitiva de la
economia espafiola.

En cuanto a la inflacién, los buenos resultados
observados en el IPC en los Ultimos meses permi-
ten prever para 2004 una tasa ligeramente inferior
a la de 20083, del orden del 2,8 por 100, lo que
supone mantener el diferencial con la Eurozona en
los mismos términos que en el afio actual. El deflac-
tor del PIB podria reducirse también algunas déci-
mas respecto a 2003, aunque sin alcanzar la tasa
del 2,9 por 100 prevista por el Gobierno, que, como
ocurrié en los PGE-2003, de nuevo parece infraes-
timada (y, por tanto, el crecimiento del PIB nomi-
nal). Las distintas previsiones de crecimiento del
empleo se sitlan entre el 1,9 por 100 del gobierno
y el 2,3 por 100 de FUNCAS, lo que en ambos
casos supone una aceleracién menor que la del
PIB y, por tanto, una ligera recuperacién de la pro-
ductividad, que se explicaria por la previsible dis-
tinta aportacion al crecimiento de los sectores pro-
ductivos (mayor de la industria y menor de la
construccion). La tasa de paro disminuiria algunas
décimas, hasta el entorno del 11 por 100, y el défi-
cit por cuenta corriente se mantendria en niveles
similares a los de 2003.
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CUADRO 2 ~
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2003-2004
Tasas de variacién anual en parcentaje, salvo indicacion en contrario

VARIACION RESPECTO
CONTABILIDAD NACIONAL PREVISIONES FUNCAS A PREVISIONES
ANTERIORES (1)
2000 2001 2002 2003 2004 2003 2004
I. PIBY AGREGADOS, precios constanies
Gasto en consumo final nacional .......c.coceeeiercarninennee 42 3,0 3,0 3,3 3,5 0,0 -0,1
—— Hogares @ ISFLSH.........oov e rernivenne 4,0 2,8 2,6 31 3.3 0,1 0,0
— Administraciones pablicas .........co.cverreverreerrreneeens 51 3,6 44 3,8 42 -0,4 -0,2
Formacion bruta de capital fijo 57 3,3 1,0 3,3 40 -0,4 -0,2
— EQUIPO..eei e reeeeaia 47 -1,2 5.4 2,4 5,0 -0,9 -0,5
— CONSHUCCION.......o.oeveecrecr ettt eeenaer e 6,1 5,8 42 3.8 3.1 -0,2 0,0
— O1tros productos.......cco.eevveeeeerivesieene s 6,0 36 2,6 29 5,6 -0,2 -0,2
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB) .............. -0,1 -0, 0.0 01 0.1 0,1 0,0
Demanda NACICNAL..........coovvieeereireieesesse e 45 30 26 33 3.7 0.1 -0.1
Exportacién bienes y servicios 10,0 3,6 0,0 4,8 6.2 04 -0,2
Importacidn bienes y servicios 10,6 4.0 1,8 7.5 79 -0,1 -0,3
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB) -0,4 -0,2 -0,6 -1,0 -0,8 0.2 0,1
PIB.pm_......... s e 4.2 238 20 24 3.1 01 0.0
PIB precios corrientes: — Millardos de euros............ 609,7 653,3 696,2 742,2 7941 — -
— Porcentaje variacion ........ 7.8 71 6,6 6.6 7,0 0,0 -0,1
1. INFLACION, EMPLEO Y PARO
Deflactor del PIB ... ceeeecceee e e enees 35 42 44 41 38 -0,1 -01
IPC {media anual) ..., 3 3.6 35 31 28 0.0 02
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.C.) v 36 24 1,5 1,8 2,3 0,0 0,0
Productividad por p.Let.Ceenrceeceee e 0,6 04 0,5 0,6 0,8 0,1 0,0
Remuneracién por asalariado (p.1.e.t.c.) .ovvverrvcerenen, 3,7 38 39 4,1 3,8 -0,2 -0,2
Coste laboral por unidad producida (CLU)....c...cverrene. 3.1 34 33 3,5 3,0 -0,3 -0,2
Tasa de Paro (EPA).....coocoooimiirinciciiiiniins i1.4 10,5 11,4 11.3 1i.0 0.0 0,0
Ill. EQUILIBRIOS FINANGIEROS (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional ............cc.cceveeerieeuceeccreereiennne, 22,5 22,6 22,8 22,6 23,0 -01 0,1
— del cual, ahorro privado .........ccccvvveveicessrnreceneres 19,2 18,6 18,3 18,2 185 -0,2 0,0
Tasa de inversion Nacional ...............cccoeeeeeenncenmeresnens 25,7 25,7 25,5 259 26,4 -0,1 0,1
— de la cual, inversitn privada...........cocoveeernererninnnns 22,6 22,5 22,2 22,6 23,0 0,0 0,1
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo...........crceeee. -3,2 -3,1 2,7 -3.4 -34 -0,1 0,0
Cap. (+) 0 nec. (-} de financiactén de la nacién........... 24 -2,2 -1,6 -2.3 25 2.0 0.0
— SeCtor privado..........ccourereerieeereernrses s s s -1,6 -2,0 -1,6 -2,4 -2,8 0,4 -0,3
— Sector pablico (déficit AAPP) ..o -0,8 -0,3 0,1 0,2 0,3 04 0,3
Deuda plblica bruta........ceeeereeeerimserienrensersesreseensens 60,5 56,8 53,8 50,9 48,2 -04 -0,6

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” nim. 176, septiembre-octubre 2003.
Fuentes: Hasta 2002, INE, IGAE y BE. Para 2003 y 2004, previsiones FUNCAS.

ll. ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL

lil.1. La ejecucion de los presupuestos en 2003

Los PGE-2003 estuvieron marcados por tres
grandes caracteristicas: fueron los primeros que se
elaboraron siguiendo el procedimiento fijado en las
Leyes de Estabilidad Presupuestaria, tuvieron en
cuenta los efectos de la reforma del IRPF y reco-
gieron igualmente los efectos de la culminacién del

traspaso de competencias de servicios publicos a
las CC.AA., entre ellos los de educacién y sanidad,
lo que llevé aparejado un nuevo sistema de finan-
ciacién autonémica. Todo ello se tradujo en unas
cifras que, por segundo afio consecutivo, no eran
comparables a las del ejercicio anterior, con lo que
dificilmente podfan analizarse y evaluarse los efec-
tos de las mismas sobre el gasto agregado de la
economia. Este problema venia acrecentado, como
sucede tradicionalmente en la practica presupues-
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taria espafola, por el hecho de que los objetivos de
déficit se establecen en términos de contabilidad
nacional, mientras que las cifras de los ingresos son
previsiones de recaudacion liquida (caja) y las de
gastos, una previsién maxima de obligaciones a
reconocer en concepto de gastos. De la compara-
¢ién de dichas cifras no puede obtenerse, pues, nin-
gun concepto claro de déficit, ni en términos de caja
ni de contabilidad nacional.

Con estas premisas, los PGE-2003 establecian
un déficit de contabilidad nacional del 0,5 por 100
del PIB para el Estado, que se compensaba con el
superavit por la misma cuantia para la Seguridad
Social (S.S.). En cuanto a las administraciones terri-
toriales (AA.TT.), se fijaba un objetivo de déficit cero,
con lo que el conjunto de las AA.PP. deberia cerrar
sus presupuestos en una posicioén equilibrada. Por
lo que respecta a las cifras presupuestarias, se pre-
veia un aumento de los ingresos del Estado del 0,7
por 100 (presupuesto inicial de 2003 respecto a las
previsiones de liquidacién de 2002), tasa que se
elevaba al 4,3 por 100 sin descontar las participa-
ciones de las CC.AA. en IRPF, IVA e impuestos
especiales (cuadro 3). El crecimiento de los gastos
se fij6 en un 0,2 por 100, cifra que aumentaba hasta
el 7,5 por 100 excluyendo los capitulos afectados
por los traspasos de competencias (transferencias
corrientes y de capital), asi como el nuevo Fondo

de Contingencia, no existente en 2002. De las cifras
de ingresos y gastos (excluido el nuevo Fondo de
Contingencia) se obtenia un “déficit” de 6.531 millo-
nes de euros, superior en un 78 por 100 al déficit
inicial de los PGE-2002 y equivalente al 0,9 por 100
del PIB previsto para 2003. Cabe afadir que dicho
“déficit” lo seria en el caso de que los pagos se
ajustaran al tope de gastos presupuestados, lo que
no ocurre nunca (p.e., en 2002 los primeros fueron
un 7,2 por 100 inferiores a los segundos), por lo
que dicha cifra carece en gran medida de signifi-
cado. Més significativos eran los crecimientos cita-
dos de los ingresos (incluidas las participaciones
de las CC.AA.) y gastos (excluidas las transferen-
cias), los primeros, 1,5 pp por debajo del previsto
para el PIB nominal (5,8 por 100) y los segundos,
1,7 pp por encima, lo que definia una politica fiscal
claramente expansiva por parte del Estado.

La ejecucion presupuestaria hasta octubre, Clti-
mo mes para el que se dispone de datos, registra
desviaciones importantes respecto a las cifras ini-
ciales sefialadas, en linea con lo observado en los
altimos afios. Como se ve en el cuadro 3, los ingre-
sos liquidos (caja) del Estado crecen 2,5 pp mas
de lo previsto y los ingresos totales, 2 pp mas. Las
desviaciones mas significativas, por exceso de
recaudacion, son las del IRPF, IVA e ingresos no
impositivos, mientras que, por defecto, destaca el

CUADRO 3
EJECUCION DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO HASTA OCTUBRE 2003
Variacidn interanual en porcentaje

INGRESOS (RECURSOS) NO FINANCIEROS

PAGOS (EMPLEOS) NO FINANCIEROS

Ingresos liquidos (caja)

Recursos
Previsiones Liguidado ~ comabilidad
PGE-2003  hastaoctubre ~ "aclonal
hasta octubre
Estado Total (1) Estado Total (1)
T U1 | — 0.7 43 32 6.3 27
2. Impuestos...c..eeeeerreeent 1,8 55 3,6 7,0 34
2.1. Directos.....cccunen. 2,3 4,0 43 50 33
— IRFF ............. -0,8 2,7 48 5,6 —
— Sociedades.... 7,0 7,0 47 47 —
2.2. Indirectos............ 1,2 74 27 9,5 3,3
— NA....ec.. 31 84 54 11,2 —
— Especiales..... -4,4 53 -64 51 —
3. ReStO .o -69 69 -04 -04 -6,4
Pro memoria:
PIB nominal ........ccccoceee 58 6,6 (2)

=

Pagos Empleos

fiivsgies liquidados  contabilidad
db gastos (caja) hasta  naclonal
PGE-2003 (4) (®

octubre  hasta octubre

Estado Estado Estado

B (0] ) I < ) 02 23 1.6
. Gastos corrientes (3)............... 0,0 1,5 0,7
2.1. Gastos de personal......... 55 6,0 38
2.2. Compras b.y S. .o 7,3 9,3 —
2.3. Intereses ....oveeeeeeviirenee, 10,9 41 -3,3
2.4. Transferencias ctes......... -8,6 -1,1 —
. Gastos de capital................... 1,8 9,2 12,9
3.1. Inversiones reales ........... 3,9 11,3 24,2
3.2. Transferencias de capital . -0,3 6.9 58

(1) Antes de descontar las participaciones de las CC.AA. en IRPF, IVA e impuestos especiales.

(2) Previsién para 2003 contenida en los PGE-2004.

(8) Incluido el Fondo de Contingencia.

(4) Presupuesto inicial 2003 sobre presupuesto inicial 2002.
Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Impuesto de Sociedades. Las causas de esta mayor
recaudacién serian, en primer lugar, el mayor cre-
cimiento nominal, respecto a lo previsto, de las ren-
tas y del gasto (la ultima previsién del Gobierno
para el PIB nominal supera en 0,8 pp a la inicial,
como se ha comentado anteriormente), como con-
secuencia de la mayor inflacién; en segundo lugar,
los datos de 2003 hasta octubre no son compara-
bles del todo a los del mismo periodo del afio ante-
rior al producirse cambios en la periodificacién de
algunos ingresos; por dltimo, estariamos ante el
efecto que podria denominarse de “prudencia en
las previsiones”, efecto que parece ser norma en
los ultimos afos. Por lo que respecta a los pagos
liquidos, también se observa hasta octubre una
desviacion al alza del orden de 2 pp en su tasa de
crecimiento en relacién a los gastos presupuesta-
dos, destacando las desviaciones positivas en gas-
tos de consumo, de capital y transferencias corrien-
tes y las negativas de intereses.

Si se extrapolan al conjunto del afio las tasas
de crecimiento comentadas de ingresos y pagos
hasta octubre, el déficit de caja del Estado alcan-
zaria unos 1.700 miliones de euros, un 35 por 100
menos que el del afio anterior y un 0,23 por 100
del PIB. Igualmente, si se hace el mismo ejercicio
en términos de contabilidad nacional, el déficit se
situaria en 2.414 millones, un 32,5 por 100 menos
que el del afio anterior y un 0,33 por 100 del PIB.
Aunque esta extrapolacién tiene sus riesgos, todo
indica, pues, que el déficit del Estado quedara en
2003 por debajo del 0,5 por 100 previsto.

Por lo que respecta a la Seguridad Social, los
PGE-2003 preveian cafdas de los ingresos y de los
gastos del 7,4 y el 7,8 por 100, respectivamente.
Ello se explica por los traspasos de los gastos sani-
tarios y de su financiacién a las CC.AA., que supo-
nen descensos muy importantes en los capitulos
de transferencias recibidas y pagadas por la S.S.
Las partidas mas importantes, como son los ingre-
s0s por cotizaciones sociales y los gastos en pen-
siones y otras prestaciones sociales (prestaciones
econdmicas), crecian un 6,7 por 100y un 7,1, res-
pectivamente. De la diferencia entre ingresos y gas-
tos previstos resultaba un superdvit de 3.909 millo-
nes de euros, un 0,54 por 100 del PIB. Los datos
parciales disponibles hasta septiembre registran un
aumento de las cotizaciones sociales superior en
1,6 pp al previsto, mientras que las prestaciones
econdmicas crecen en linea con lo previsto. Todo
indica, por tanto, que también el superdvit de la S.S.
quedara por encima del 0,5 por 100 del PIB pre-
visto e incluso, del 0,8 por 100 con que cerré el afio

2002. Con ello, es previsible que los presupuestos
de las administraciones centrales cierren el afo en
curso con un superdvit del orden del 0,7 por 100
del PIB, por encima, por tanto, del 0,5 por 100 que
anuncié el ministro de Hacienda en el tramite par-
lamentario de los PGE-2004. Sin embargo, es mas
incierto que las AA.TT. logren el déficit cero que
estaba previsto. En 2002 su déficit alcanzé un 0,34
por 100 del PIB y podria ser que en el afio actual
lo ampliasen, dado que los Gltimos traspasos de
competencias de educacién y sanidad pueden lle-
var aparejado un aumento notable de los gastos en
dichos servicios en los primeros afios de ejercicio
de las competencias. De ahi que nuestra previsién
para el conjunto de las AA.PP. reduzca el supera-
vit al 0,2 por 100 del PIB.

lil.2. Los presupuestos para 2004

Como ya se comentd en el capitulo |1, los PGE-
2004 parten de unas previsiones macroeconomi-
cas que, en lo esencial, parecen mas razonables
que las del afio anterior. Las objeciones mas impor-
tantes podrian hacerse a la composicién del creci-
miento del PIB, que se presenta mucho mas equi-
librada de lo que lo esta siendo en 2003 en cuanto
a la aportacion de las demandas interna y externa,
lo cual parece dificil de conseguir teniendo en cuen-
ta que la economia espafola continuara creciendo
del orden de 1,2 pp por encima de la media de la
Eurozona y que el tipo de cambio del euro registra
una apreciacién considerable. También vuelve a
parecer infraestimado del orden de 1 pp el creci-
miento del deflactor del PIB (2,9 por 100) y, por con-
siguiente, el crecimiento nominal del PIB. La misma
observacion puede hacerse a las remuneraciones
de los asalariados (aumento del 5,2 por 100}, tanto
por la cautelosa prevision del empleo como por la
remuneracién media por asalariado.

Los ingresos y gastos de los PGE-2004 vuel-
ven a estar condicionados por cambios en los sis-
temas de financiacién, en esta ocasion relativos a
las corporaciones locales (CC.LL.), a las que se
les cede una participacién del 1,68 por 100 en el
IRPF, del 1,78 por 100 en el IVA y del 2,04 por 100
en los impuestos especiales (para municipios con
mas de 75.000 habitantes), a la vez que se dismi-
nuyen las transferencias que hasta ahora venian
percibiendo del Estado, con lo que ya es el tercer
afio en el que no puede hacerse una valoracion en
términos homogéneos. Como puede observarse
en el cuadro 4, los ingresos crecen un 5,9 por 100,
igual que el PIB, aunque, debido a la cesién de
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CUADRO 4
PREVISION DE INGRESOS Y GASTOS DEL ESTADO EN LOS PGE-2004
INGRESOS NO FINANGIEROS GASTOS NO FINANCIERQS
Variacion en porcentaje Variacidn )
Mitiones de euros respecto al avance Millones en porceriaje
de liquidacién de 2003 de euros respecto
al presupuesto
Estado Total (1) Estado Total (1) inicial del 2003
1. Total 110495 150539 19 59 T 0Tl e s s 117.260 24
2. Impuestos........... 97.923 138.366 27 6,9 2. Gastos corrientes.......ccc...u..... 102.459 2,0
2.1. Directos 58.087  75.384 1,8 6,6 2.1. Gastos de personal.......... 19.486 54
— IRPF 31.974  49.271 -3,3 55 2.2. Comprasb.ys. .............. 2.738 9,9
— Sociedades.... 24109  24.109 838 8,38 2.3. INEEreSes ...cereeeerrrnmcrrnens 19.047 -3.2
2.2. Indirectos............ 39.836 62.982 41 7,2 2.4. Transferencias ctes. ......... 58.843 23
27490 42874 45 7.9 2.5. Fondo de contingencia..... 2.345 2,4
9996 17.758 1,8 52 3. Gastos de capital .........coev........ 14.801 52
3. ReSt0 oveerrerrrernerrreeens 12573 12573 -39 -39 3.1. Inversiones reales............ 7.634 53
3.2. Transferencias de capital.. 7.167 50
Pro memoria:
PIB nominal .......cccoeveeurene. 786.600 59

(1) Antes de descontar las participaciones de las AA.TT. en IRPF, IVA e impuestos espaciales.

Fuente: Ministerio de Hacienda.

impuestos citada y a la liquidacién definitiva de los
afios 2002 y 2003 de las participaciones cedidas
a las CC.AA., la parte de los ingresos que se queda
el Estado sélo crece un 1,9 por 100. En todo caso,
el crecimiento de los ingresos totales viene lastra-
do por una nueva caida de los ingresos no impo-
sitivos (ingresos patrimoniales y tasas), ya que los
impositivos crecen un 6,9 por 100, situdndose muy
cerca de esta cifra media los impuestos directos y
los indirectos. Este aumento, que parece razona-
ble, estd mas en linea con aumentos del PIB nomi-
nal y de las rentas salariales superiores a los esti-
mados en los PGE.

En cuanto a los gastos, su crecimiento se fija
en un 2,4 por 100 respecto al presupuesto inicial
de 2003, de lo cual no pueden extraerse demasia-
das conclusiones respecto a su efecto moderador

sobre el gasto agregado de la economia por tres

motivos: el primero, que, como se apunté anterior-
-mente, la comparacion con el ejercicio anterior esta
sesgada por el cambio en el sistema de financia-
cion de la CC.LL., lo que se traduce en una mino-
racién del capitulo de transferencias; el segundo,
que el crecimiento real del gasto vendra dado por
cudl haya sido la liquidacién de 2003 y por el grado
de realizacién del mismo durante 2004; por ultimo,
en la Presentacién del Proyecto de PGE se sefa-
la que el 2,4 por 100 de aumento de los gastos en
términos presupuestarios equivale a un 4,2 por 100
en términos de contabilidad nacional. En principio,
de las cifras anteriores se deduce un objetivo de

cierta moderacién, especialmente en los gastos de
capital y en menor medida en los gastos corrien-
tes, dado que la de éstos viene dada por la caida
de los gastos en intereses, ademas de la ya aludi-
da de las transferencias. Ahora bien, la moderacion
de los gastos de capital podria ser mas aparente
que real, ya que, por un lado, se presupuesta un
aumento de los activos financieros del 15,7 por 100
(6.261 millones de euros), gran parte de los cuales
tiene como destino financiar infraestructuras o inver-
sién de entes y sociedades que no consolidan sus
cuentas con los presupuestos publicos; y, por otra
parte, si a los gastos de capital del Estado se
suman los del sector puablico empresarial (GIF,
AENA, Puertos del Estado, etc.), la inversion total
casi dobla a la del Estado y aumenta un 10,5 por
100. Por tanto, la actuacion del gasto publico puede
tener un efecto expansivo sobre la economia nota-
blemente superior a la que se deduce de las sim-
ples cifras presupuestarias.

De los presupuestos de ingresos y gastos co-
mentados se deduce un “déficit” para el Estado de
6.764 millones de euros, un 0,9 por 100 del PIB, que
supone una disminucion del 23 por 100 respecto al
contemplado inicialmente en los PGE-2003. En la
presentacion del Proyecto de PGE-2004 se afiade
que el déficit en términos de contabilidad nacional
se situara en el 0,4 por 100 de! PIB, una décima
menos que el previsto inicialmente para 2003, si
bien no se ofrece informacién detallada en estos
términos de los ingresos y gastos de los cuales se
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deduce dicho déficit. La primera duda fundamental
sobre esta cifra es que si el afio 2003 acaba con un
déficit del Estado de 0,2 6 0,3 por 100 del PIB, segin
lo comentado anteriormente, parece dificil que en
2004 alcance un 0,4 por 100, a no ser que la politi-
ca fiscal se vuelva mucho mas expansiva.

Por lo que respecta a la S.S., los ingresos no
financieros estimados aumentan un 6,6 por 100, la
misma cifra que se prevé para el capitulo principal,
las cotizaciones sociales. El crecimiento de los gas-
tos se cifra en un 7,5 por 100, coincidente con la
principal partida, que son las prestaciones econ6-
micas, incluidas las pensiones. El superavit resul-
tante se eleva a 3.526 millones de euros, un 0,4
por 100 del PIB. Aparentemente estas cifras pare-
cen alejadas de una previsién razonable, lo que
obedece a que estan realizadas comparando el

presupuesto inicial de 2004 con el inicial de 2003,
sin tener en cuenta que éste se esta alejando sig-
nificativamente de la realidad. Especialmente, el
nivel de ingresos parece infraestimado, primero
porque los de 2003 van a ser superiores a los pre-
vistos y, segundo, porque el crecimiento del 6,6 por
100 podria quedarse corto a la vista de las previ-
siones comentadas del empleo y de los salarios.
Como se indicé anteriormente, el afio 2003 puede
cerrar con un superdvit cercano al 1 por 100 del
PIB y seria muy dificil que descendiera al 0,4 por
100 en 2004.

En resumen, los objetivos presupuestarios plan-
teados en los PGE-2004 para las administraciones
centrales aparecen bastante desfasados teniendo
en cuenta el cierre previsible de 2003 y unas cifras
razonables de ingresos y gastos para 2004. Nuestra

CUADRO 5
CUENTA DE LAS AA.PP. PREVISIONES 2003-2004
MILES DE MILLONES PORCENTAJE
DE EUROS VARIACION ANUAL POGCENTAJEDEL PIE
2002 (A) 2003(F) 2004(F) 2003(F) 2004(F) 2002(A) 2003(F) 2004 (F)
1. TOTAL RECURSOS (INGRESOS) 27675 29358 313,60 6,1 6,8 398 39,6 395
de ellos, ingresos tributarios ..... 248,27 263,81 282,47 6,3 71 35,7 35,5 35,6
1.1. INGRESOS CORRIENTES........ccevcvmrvunereersraeramrers 271,99 28850 308,20 6,1 6,8 39,1 38,9 38,8
1.1.1. Impuestos s/produccién e importacién... 81,04 86,29 91,90 6,5 6,5 11,6 11,6 11,6
1.1.2. Impuestos renta y patrimonio 76,06 79,38 85,34 4,4 75 10,9 10,7 10,7
1.1.3. Cotizaciones sociales efectivas ... . 8855 9537 102,28 7,7 7.3 12,7 12,9 12,9
1.1.4. Otros recursos corrientes............cceeecevnn. 26,34 27,46 28,68 43 44 3,8 37 3,6
1.2, INGRESOS DE CAPITAL.....ccorvvvrvvirrermenrivmrieneniens 476 5,09 5,39 6,9 6,0 0,7 07 0,7
2. TOTAL EMPLEOQS {GASTOS) ....o.oovoverornriiiinccnniis 27639 292,14 311,22 57 65 39.7 394 39.2
2.1, GASTOS CORRIENTES .........cooevmmismrrserensrinserinens 24240 255,96 272,60 5,6 6,5 34,8 345 34,3
2.1.1. Remuneracién asalariados.......... . 1157 75,87 80,80 6,0 6,5 10,3 10,2 10,2
2.1.2. Intereses y otras rentas propiedad.. 1947 18,71 19,08 -39 2,0 2,8 25 24
2.1.3. Prestaciones sociales ................. 85,79 90,59 95,66 5,6 5,6 12,3 12,2 12,0
2.1.4. Otros gastos corrientes .. 65,57 70,79 77,05 8,0 8,9 94 95 97
2.2, GASTOS DE CAPITAL .....coveverrvvemrcrrirenras 3400 36,18 3863 64 6,8 49 49 49
2.2.1. Formaci6n bruta de capital (a).... . 2412 25,81 27,74 7.0 75 3.5 3,5 3,5
2.2.2. Transferencias de capital..........ccoeveerverere 9,88 10,37 10,89 5,0 50 14 14 1,4
3. CAP(+) O NEC.(-) FINANC. (Déficit) (1-2) ......cccouus 0,36 1,45 237 — = 0.1 0.2 03
PRO MEMORIA:
4. Renta bruta disponible..........veerreenrrrninnicnceinmirnenines 153,36 165,24 178,72 7.8 8.2 22,0 223 22,5
5. Consumo pablico ......cccovvrereirenan. 123,76 132,70 143,12 7.2 7.8 17,8 17,9 18,0
6. AHORRO BRUTO (4-5=1,1-2,1) 29,59 32,54 35,61 10,0 9,4 43 4.4 45
7. Déficit AA.PP. Centrales..........cooovrvereenverserseemsssnsenanscnns 2,71 5,16 5,54 90,5 75 0,4 0,7 07
7.1, Estado y sus 00.AA. .....oooecivervevenerineer e ven s -3,03 -2,26 -2,40 -25,4 6,0 -04 -0,3 -0,3
7.2. Administraciones Seguridad Social .................... 5,74 742 7,94 29,3 7,0 0,8 1,0 1,0
8. Déficit AA.PP. terftoriales.....ccovvovvrneesimmrinccrierneensiennns -2,35 -3,71 -3,18 57.8 -14,4 -0,3 -0,5 -0,4
9. DEUDA BRUTA (Deuda t-1 +647) ..o, . 37428 37783 33246 09 1.2 53.8 50,9 482
10. PIBpM NOMINGL......oeicrrirescre s sesesnsssesssesssnssnssens 696,21 742,15 794,11 6,6 7,0 100,0 100,0 100,0

(A) Avance. (F) Previsidn.

Fuentes: 2002: Ministerio de Hacienda (IGAE); 2003-2004: previsiones FUNCAS.
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previsién es de un superavit al menos similar al que
puede obtenerse en el afio en curso, es decir, un
0,7 por 100 del PIB. Para las AA.TT. se asume la
hipdtesis (no existen datos ni presupuestos con los
que pudieran hacerse previsiones) de un déficit del
0,4 por 100, con lo que los presupuestos del con-
junto de las AA.PP. se cerrarian con un superavit
del 0,3 por 100 del PIB. Si las AA.TT. redujesen mas
su déficit, en cumplimiento de las Leyes de
Estabilidad, dicho superavit podria ser mayor.

En el cuadro 5 se ofrecen las estimaciones de
FUNCAS de los ingresos y gastos de las AA.PP.
para 2003 y 2004 en términos de contabilidad
nacional. Respecto a 2004, los ingresos crecen un
6,8 por 100, unos 0,7 pp por encima de los previs-
tos por los PGE para el Estado y la S.S. (incluyen-
do las participaciones de las AA.TT. en los impues-
tos), lo que se explica fundamentalmente por el
mayor crecimiento del PIB nominal previsto por
FUNCAS y por el mayor aumento de los ingresos
de las AA.TT. respecto a los del Estado, al estar
éstos influidos por la caida de los ingresos no impo-
sitivos. Al situarse la tasa de avance de los ingre-
sos cercana a la del PIB, la presién fiscal en sen-
tido amplio (ingresos/PIB) apenas se modifica,
situandose en el 39,5 por 100. Los gastos crecen
ligeramente por debajo de los ingresos, un 6,5 por
100, debido al moderado aumento de los intereses.
Como consecuencia, aumenta el superavit hasta
el 0,3 por 100 del PIB, tal como se sefalé ante-

GRAFICO 6 . ) )
OUTPUT GAP Y DEFICIT PUBLICO CICLICO
Porcentaje del PIB tendencial

riormente. Otra cifra que destaca en las previsio-
nes para 2004 es que la deuda publica cae por
debajo del 50 por 100 del PIB.

lI.3. La adecuacion ciclica de la politica fiscal

Desde 2001 la economia espafiola viene cre-
ciendo por debajo de su potencial. Ello ha provo-
cado que el output gap positivo (nivel del PIB por
encima del potencial o tendencial de largo plazo)
generado en los afnos previos de expansiéon se
fuese reduciendo hasta pasar a ser negativo en
2003, como puede verse en el grafico 6. En todo
caso, los niveles maximo y minimo de dicho out-
put gap alcanzados en el Ultimo ciclo son de mucha
menor cuantia que en el ciclo anterior, lo que sig-
nifica que el efecto del ciclo sobre las cuentas publi-
cas ha sido también mucho menor y que la gestién
de la politica fiscal se ha visto menos complicada
por dicho efecto, especialmente en los Ultimos afios
de crecimiento bajo. Aun asi, el ciclo ha jugado su
papel,. pues entre el maximo de 2000 y el previsi-
blemente minimo de 2003 el componente ciclico
del déficit ha variado casi un punto porcentual del
PIB. Ello plantea la cuestién de cémo ha respondi-
do la politica fiscal a estos cambios ciclicos, en defi-
nitiva, a estabilizar la economia.

La accién estabilizadora de la politica fiscal pro-
viene de dos elementos o fuerzas de actuacion: la

Output gap
/‘/

I Componente ciclico del déficit publico
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Nota: El ouiput gap se obtiene por diferencia entre el PIB observado y el tendencial. Para obtener este Ultimo se utiliza el filtro de Hodrick-Prescott

con un valor de lambda de 30.
Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.
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de los estabilizadores automaticos y la discrecio-
nal de los gobiernos (politica fiscal activa). Las
metodologias al uso para desglosar ambas actua-
ciones consisten en ajustar los ingresos y gastos
publicos del efecto ciclico, obteniendo por diferen-
cia los gastos, ingresos y déficit estructurales y atri-
buyendo las variaciones de los mismos a los cam-
bios fiscales estructurales (discrecionales). Cabe
advertir que la naturaleza de estos cambios es
ambigua y que en muchas ocasiones la denomi-
nacién de estructural es excesiva o dudosa, pues
entre esos cambios pueden encontrarse efectos
tales como el impacto en los gastos financieros de
las bajadas de los tipos de interés (por ello es con-
veniente considerar aparte estos gastos y trabajar
con los gastos y déficit estructurales sin intereses,
es decir, primarios) o de medidas y fenémenos tran-
sitorios que poco o nada tienen que ver con cam-
bios estructurales. Igualmente, los resultados obte-
nidos respecto al ajuste ciclico de los ingresos y
gastos también pueden variar ligeramente en fun-
cién de la metodologia utilizada (1). Con estas mati-
zaciones y cautelas, se presentan en los graficos
7 a 10 los resultados de la diseccién de los ingre-
so0s, gastos y déficit pablicos en los componentes
sefalados, que permiten una valoracién mas pre-
cisa de los efectos discrecionales de la politica fis-
cal mas alla de la simple variacién de los valores
originales agregados.

GRAFICO 7

En los graficos 7 y 8 se presenta la evolucién
desde 1995 del déficit y de sus componentes,
separando dentro del componente estructural los
intereses y el saldo estructural primario. Por su
parte, el grafico 9 recoge las variaciones de cada
uno de estos componentes respecto al afio ante-
rior y el grafico 10 desglosa las variaciones del
saldo estructural primario debidas a los ingresos
y a los gastos, lo que permite calificar el tono de
la politica fiscal de cada afo. Si tomamos como_
indicador de politica fiscal activa la variacion del
saldo estructural primario, puede decirse que el
periodo transcurrido entre 1995 y 2003 la misma
ha tenido un tono restrictivo: dicho saldo ha pasa-
do de un déficit del 0,6 por 100 en 1995 a un supe-
ravit previsto del 3 por 100 en 2003. Dicho de otra
manera, algo mas de la mitad de |la reduccién del
déficit pablico total entre 1995 y 2003 se debe a la
actuacion discrecional de la politica fiscal (el resto
corre a cargo de la disminucién de los intereses y,
en menor medida, del efecto ciclico).

Ahora bien, no todo el periodo es homogéneo.
Se observa, en primer lugar, un comportamiento
fuertemente restrictivo en 1996 y 1997 (el saldo
estructural primario mejora 2,8 pp del PIB, de-
bido en su casi totalidad a la disminucién de los
gastos ajustados ciclicamente), que fue impues-
to, entre otros factores, por la necesidad de pasar

DEFICIT PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CICLICO

Porcentaje del PIB
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B Déficit estructural  [2 Déficit ciclico

Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.
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GBAFICO 8
DEFICIT ESTRUCTURAL: TOTAL, PRIMARIO E INTERESES
Porcentaje del PIB

Déficit estructural primario
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W Deéficit estructural total [ Intereses

Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.

el examen de Maastricht para la integracién en  ron mas que contrarrestados por la fuerte bajada

la UEM. Dicha actuacién de la politica fiscal no
supuso un impedimento para que la economia
espafiola afianzase la recuperacién iniciada en
1994, fundamentalmente porque sus efectos fue-

GRAFICO 9

de los tipos de interés que propicié la correccién
del déficit y por la mejora del clima econémico
favorecido por el saneamiento de las cuentas
publicas.

VARIACION ANUAL DEL DEFICIT PUBLICO Y CONTRIBUCION DE SUS COMPONENTES

Puntos porcentuales del PIB
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Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.
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GRAFICO 10

VARIACION ANUAL DEL SALDO ESTRUCTURAL PRIMARIO POR COMPONENTES

Puntos porcentuales del PIB
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Fuentes: INE, IGAE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.

Posteriormente, durante 1998-2000, la politica
fiscal se relaja (el superavit estructural primario se
reduce 0,4 pp del PIB), justo cuando la economia
espafola se encontraba en la fase de maxima
expansion. Dicho deterioro del saldo estructural pri-
mario fue debido en parte a la rebaja del IRPF, no
contrarrestada convenientemente por un recorte
paralelo y estructural de los gastos (los ingresos
ajustados ciclicamente cayeron aquel periodo 0,7
pp del PIB y los gastos, excluidos los intereses, lo
hicieron en 0,3 pp). Las tensiones inflacionistas sur-
gidas a partir de 1999 a raiz de las subidas del pre-
cio del petrdleo y de la pujanza de la demanda
hubieran requerido una politica fiscal activa de
corte restrictivo.

Dicha actuacidn restrictiva se produce en los
tres afos siguientes, 2001-2003, en los que el
saldo estructural primario mejora 1,2 pp del PIB.
Ahora bien, ello ha sido consecuencia no de un
ajuste de los gastos estructurales, que, al con-
trario, han aumentado 0,15 pp del PIB, sino del
aumento de los ingresos estructurales en 1,35 pp.
Este aumento puede explicarse en parte por una
actuacioén discrecional de las administraciones
publicas al establecer nuevas tasas o0 aumentar las
ya existentes, pero fundamentalmente, por los efec-
tos de la inflacién sobre la recaudacion de impues-
tos progresivos y posiblemente por la afloracién de

economia fiscalmente opaca, como se deduce de
los crecimientos del IVA y otros impuestos indirec-
tos y el de los afiliados a la S.S., que supera al del
PIB. El aumento del superavit estructural primario
ha sido fundamental para mejorar el déficit total en
1 pp del PIB en los tres ultimos afios, ya que, si
bien la disminucion de los intereses ha contribui-
do con unos 0,7 pp, el componente ciclico se ha
deteriorado 0,9 pp.

La cuestion que cabe plantear, a partir de estas
cifras, es si la politica fiscal ha actuado correcta-
mente al adquirir un tono restrictivo (aunque en
buena medida involuntario) justo cuando el creci-
miento de la economia se debilitaba. En nuestra
opinién, la respuesta es afirmativa. En estos afios
el crecimiento se ha debilitado ciertamente, pero el
principal problema de la economia espafiola no ha
sido éste, sino la persistencia de un diferencial de
inflacién con la zona del euro que a la larga esta
reduciendo la competitividad y, por tanto, el poten-
cial de crecimiento a medio y largo plazo. Este dife-
rencial de inflacién se han mantenido en parte por
las rigideces en el marco institucional en que se
forman los salarios y otras rentas y, en otra parte,
por un exceso de demanda privada alentado por
una politica monetaria excesivamente relajada para
las necesidades coyunturales de la economia espa-
fola. Ante ello, la politica-econémica deberia ope-
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rar en dos frentes: el de las reformas de dicho
marco institucional y en el de la politica fiscal, con
el fin, en este Ultimo caso, de contrarrestar los efec-
tos de la politica monetaria. Es mas, desde este
punto de vista y dada la persistencia de la inflacién
y la ausencia de las reformas sefaladas, la actua-
cién de la politica fiscal deberia haber actuado mas
restrictivamente, lo que hubiera conducido a un
superavit de las cuentas publicas superior al pre-
visto para este afo. Las Conclusiones Preliminares
del informe de la misién del FMI tras su reciente
visita a Espafia abundan en esta idea, al pedir un
superavit para 2004 en vez del déficit cero presu-
puestado y que no se lleven a cabo a corto plazo
ulteriores rebajas de impuestos o de cotizaciones
sociales. Dicha politica restrictiva deberia haber
descansado fundamentalmente en la administra-
cién central, pero, dado el peso alcanzado por el
gasto publico de las AA.TT., también es necesaria
la cooperacién de éstas, lo que pone de manifies-
to la necesidad de reforzar los mecanismos de coor-
dinacién de la politica fiscal a nivel estatal.

Para 2004, el objetivo de déficit cero planteado
en los PGE supondria una actuacion expansiva de
la politica fiscal discrecional. En efecto, si en 2003
se obtiene un superavit del orden del 0,2 por 100
del PIB y se cumplen las previsiones del cuadro
macroeconémico de los PGE para 2004, el déficit
cero significa un deterioro del déficit estructural pri-
mario del orden de 0,4 pp del PIB, ya que el com-

ponente ciclico podria ser neutro o incluso contri-
buir positivamente con una décima porcentual y los
intereses también podrian reducirse en una o dos
décimas. Las previsiones de FUNCAS sobre los
ingresos, gastos y déficit ptblico para 2004, reco-
gidas en el cuadro 5, que se concretan en un supe-
réavit del 0,3 por 100 del PIB, serfan, si se cumplen,
neutras o ligeramente expansivas. Frente a ello,
como se ha argumentado en el parrafo anterior,
pensamos que hace falta una mayor restriccion fis-
cal, dado que no es previsible que la politica mone-
taria se endurezca significativamente durante el
préximo afio y que tampoco se lleven a cabo de
forma inmediata las reformas estructurales que ele-
varian el potencial de crecimiento no inflacionista.

NOTAS

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUN-
CAS.

(1) Una explicacion mas detallada de la metodologia utili-
zada en estas estimaciones puede verse en Laborda, A.: El défi-
cit publico estructural y ciclico en Espafia, Cuadernos de
Informacion Econdmica, num. 165, FUNCAS, noviembre-diciem-
bre 2001. En sintesis, el punto de partida es el célculo del out-
put gap como diferencia entre el PIB observado cada afio y el
PIB tendencial, expresado como porcentaje de éste ultimo. Los
ingresos y gastos ajustados ciclicamente son los observados
cada afio menos dichos ingresos y gastos multiplicados por su
elasticidad correspondiente respecto al PIB, todo ello expresado
como porcentaje del PIB. El PIB tendencial se obtiene aplicando
el filtro de Hodrick-Prescott con un valor de A = 30. La elasticidad
ingresos/PIB es de 1y la de gastos/PIB, de -0,27.
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¢HACIA DONDE VA EL SISTEMA FISCAL? (*)

José M. Dominguez Martinez (**)

INTRODUCCION

En un mundo como el que nos ha tocado vivir,
en el que la incertidumbre es una de las notas domi-
nantes, cobra mas sentido, si cabe, la célebre a la
par gue ingeniosa frase de Benjamin Franklin: “..en
este mundo nada puede decirse que sea cierto,
salvo la muerte y los impuestos”. Unos impuestos
que, lejos de permanecer inmutables, se van adap-
tando permanentemente a las nuevas realidades
econdmicas y sociales. No es de extrafiar, pues, que
las intensas transformaciones econémicas que vie-
nen acaeciendo a lo largo de las ultimas décadas
en el ambito de los paises occidentales desarrolla-
dos, y muy particularmente en el drea de la Unién
Monetaria Europea, tengan su reflejo en una recom-
posicién de los sistemas fiscales.

Espafia no es, desde luego, ninguna excepcién
al respecto y son numerosas las cuestiones que se
plantean en la actualidad en relacion con la fisca-
lidad. Ofrecer un sucinto inventario de ellas y de las
tendencias observadas, en el contexto de los pai-
ses de nuestro entorno, es el propdsito esencial de
este articulo, que esta estructurado como se indi-
ca a continuacién. En primer término se efectla una
sintesis de las principales tendencias de la fiscali-
dad en los paises de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).
En un segundo apartado se analiza la evolucién de
la presion fiscal en Espafia, en tanto que en el ter-
cero se hace lo propio con la estructura de la impo-
sicion, en uno y otro caso atendiendo a la situacion
comparativa de nuestro pais. Por (ltimo, en el cuar-
to apartado, se efectia una resefia de algunas de
las principales cuestiones planteadas en la actua-
lidad en el campo de la imposicién.

1. TENDENCIAS GENERALES EN LOS
SISTEMAS FISCALES DE LOS PAISES
OCCIDENTALES DESARROLLADOS

Aungue tanto el nivel como la estructura de la
imposicion varian acusadamente entre paises, las

medidas fiscales emprendidas desde comienzos
de la década de los ochenta han originado una cier-
ta convergencia de los sistemas fiscales de los pai-
ses de la OCDE. Las medidas adoptadas han inci-
dido, entre otros, en los siguientes aspectos:

¢ Reducciones de los tipos marginales maximos
del impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF), y ampliacién de la base imponible de este
impuesto, tendencias que también han prevaleci-
do en el impuesto sobre sociedades (IS).

e Aplanamiento de las tarifas del IRPF, con una
disminucién del nimero de escalones.

= Aumento de las cotizaciones sociales, que se
han convertido en uno de los componentes mas
dindmicos de la recaudacion, llegando a superar la
aportacién del IRPF en una docena de paises de
la OCDE.

* Generalizacién de la implantacién del impues-
to sobre el valor afiadido (IVA), impuesto en el que
se ha ampliado la base y se han incrementado los
tipos de gravamen.

A raiz de los cambios registrados, ha tenido
lugar un incremento de la carga tributaria para las
familias perceptoras de rentas del trabajo. Los
impuestos sobre el trabajo (impuestos sobre la
renta salarial y cotizaciones sociales) representan
en torno a la mitad de la recaudacién impositiva en
el area de la OCDE.

Al propio tiempo, la presién fiscal agregada
(impuestos mas cotizaciones sociales respecto al
PIB) ha venido aumentando de manera sostenida
(gréfico 1), a pesar de que en las ultimas décadas
se han dado condiciones para su disminucién (glo-
balizacién econdmica, integracién de los merca-
dos, péndulo politico...). De hecho, si comparamos
los afios 1980 y 2000, la presién fiscal sélo baja (y
muy moderadamente) en tres paises de la OCDE
(Holanda, Irlanda y Noruega). Si la comparacién se
hace entre los afios 1990 y 2000, otros tres paises
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA PRESION FISCAL
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se unen a los anteriores (Canad4, Luxemburgo y
Nueva Zelanda). Por otro lado, desde los afos
ochenta se ha producido una mayor convergencia,
como ilustra la disminucién del coeficiente de varia-
¢ién, en torno a un tercio.

2. EVOLUCION DE LA PRESION FISCAL
EN ESPANA

La presién fiscal en Espafia ha pasado de
menos del 15 por 100 en 1965 (menos del 20 por
100 en 1975) a rozar la cota del 35 por 100 a
comienzos de los afios noventa y a superarla (35,2
por 100) en los afios 2000 y 2001 (grafico 2). Para
el afio 2002, las estimaciones de la OCDE sit(ian
la presién fiscal en el 35,5 por 100. Pese al aumen-
to registrado, la presién fiscal espafiola estd aun
por debajo de la media de los paises de la Unién
Europea (UE). Ahora bien, la distancia se ha redu-
cido drasticamente, pasando de 14,4 puntos por-
centuales en 1975 a 6,4 en 2000. Dentro de los pai-
ses de la OCDE, Espaia ya no ocupa las Gltimas
posiciones por presion fiscal. De hecho, se sittia en
una posicién intermedia en un grupo de quince pai-
ses que se encuentran en la franja de presién fis-
cal entre el 30 y el 40 por 100.

Entre 1980 y 2000, con la Unica excepcién del
IRPF, las ratios de las principales categorias impo-
sitivas (imposicién sobre la renta, sobre socieda-

des, sobre bienes y servicios, cotizaciones socia-
les y otros impuestos) respecto al PIB han aumen-
tado para la media de la OCDE. Una tendencia muy
similar se observa respecto a la media de la Unién
Europea (UE). Por lo que se refiere a Espafia, han
aumentado las ratios de todas las categorias con-
templadas, de manera muy especial la-correspon-
diente a la imposicién sobre el consumo. En el afio
1980, las ratios sobre el PIB eran inferiores en
Espafia a las medias de la UE y la OCDE, salvo en
cotizaciones sociales. En el afio 2000, se han acor-
tado las distancias, y Esparia sigue por encima en
relacién con las cotizaciones sociales.

3. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA
DE LA IMPOSICION EN ESPANA

Por lo que respecta a la evolucion de la estruc-
tura porcentual de los ingresos fiscales en la
OCDE, la UE y Espana entre 1980 y 2000, cabe
sefialar que, en el primer caso, se constata un
retroceso del IRPF y un avance de las cotizacio-
nes sociales. En el de la UE, también una minora-
cién del peso del IRPF, asi como un aumento del
IS y de otros impuestos, entre los que se encua-
dran esencialmente los relacionados con la rique-
za. En el caso de Espafia, cabe destacar cdmo, en
1980, las cotizaciones sociales representaban prac-
ticamente la mitad de la recaudacion total. Su peso,
aungue ha disminuido, sigue siendo atin muy rele-
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GRAFICO 2 )
EVOLUCION DE LA PRESION FISCAL EN ESPANA
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vante. También es notorio el aumento de la impo-
sicién indirecta.

En el afio 1980, la estructura impositiva espa-
fiola mostraba un claro desequilibrio respecto a la
UE y la OCDE por la desproporcionada importan-
cia de las cotizaciones sociales. En el afio 2000
sigue exhibiendo, aunque con menor intensidad,
este mismo rasgo. Es asimismo destacable la
menor importancia de la imposicién sobre la renta
personal.

Los impuestos y las cotizaciones sociales apor-
tan en conjunto el 90 por 100 del total de los ingre-
s0s no financieros de las administraciones publi-
cas espaiiolas. El andlisis de la estructura de los
impuestos (en sentido amplio) deja entrever la exis-
tencia de tres grandes blogues: el de las cotiza-
ciones sociales, que aportan un 35 por 100 del
total; el de los impuestos ligados a la produccidn
y a la importacién, que representan una tercera
parte del total; y el de los impuestos corrientes
sobre la renta y el patrimonio, cuya participacién
se cifra en el 30 por 100. Los impuestos sobre el
capital —esencialmente el impuesto sobre suce-
siones y donaciones— aportan un exiguo 1 por 100
de la recaudacién total.

Un andlisis por categorias concretas de impues-
tos sigue revelando el papel dominante de las coti-
zaciones (35,1 por 100 del total en 2000), a las que
siguen en orden de importancia el IRPF (18,7 por
100), el IVA (17,6 por 100), el IS (8,6 por 100), los

_
O ©
co oo
N W

©
b3

1661
2661

NN
[ =]
o O
O =

200

Y
W0 ©
© ©
o ©

¥861
5861
9861
1861
8861
6861
0661
€661
G661
9661
1661

impuestos especiales (7,7 por 100), el Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales (2,8 por 100},
el Impuesto sobre Bienes Inmuebles (2,0 por 100),
el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (0,6
por 100), y el Impuesto sobre el Patrimonio Neto
(0,5 por 100).

4. ALGUNAS AREAS DE INTERES:
CUESTIONES PLANTEADAS

- Ante una realidad econémica y social en esta-
do de cambio permanente no es de extranar que
la imposicién se encuentre también sujeta a conti-
nuas modificaciones y adaptaciones. La lista de
temas de interés actual en el campo de la imposi-
cién es sumamente prolija y variada. Lejos de pre-
tender un tratamiento exhaustivo, en este aparta-
do se procede a analizar de forma sucinta una
seleccion de cuestiones que, desde nuestro punto
de vista, requieren ser objeto de atencion:

Complejidad del sistema tributario.
Globalizacion.

Nuevas figuras impositivas.

Desempleo.

Medio ambiente.

Aplicacién del IVA en la UE.

Financiacion de las administraciones terri-
toriales.

Avance del principio del beneficio.

9. Tratamiento del ahorro.

No O k~ON =

©
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10. Rentas irregulares.
11. Relacion IS-IRPF.
12. Reforma del IRPF.

4.1. Complejidad del sistema tributario

Una de las criticas mas comunes entre los pal-
ses de la OCDE es la complejidad de la imposicién:
los sistemas tributarios son dificiles de compren-
der por los contribuyentes y de administrar por las
autoridades fiscales. Lo anterior origina unos ele-
vados costes de aplicacion, tanto de cumplimiento
como administrativos. Estimaciones para algunos
paises sefialan que el conjunto de tales costes
puede situarse en el 1,5 por 100 del PIB, cifra de
la que los dos tercios corresponden a los costes de
cumplimiento de los contribuyentes.

Aunque algunas de las reformas fiscales han
tendido a simplificar los sistemas tributarios, sélo
algunos paises han tratado de abordar el proble-
ma de la complejidad de una manera sistematica.
El caso més paradigmatico es el de Australia, que
ha aplicado un programa de reelaboracién de la
legislacién, en un lenguaje mas claro, que ha per-
mitido lograr una disminucién del 50 por 100 en su
extension.

4.2. Globalizacién

La globalizacién de la actividad econémica en
la que nos encontramos inmersos constituye una
realidad imparable con importantes consecuencias
en el campo de la tributacién. La integracién de los
mercados, acompaiada de una mayor movilidad
de los factores y de los bienes y servicios y del
desarrollo de las tecnologias de la informacién y la
comunicacién, en un contexto en el que subsisten
notorias diferencias impositivas y persisten evi-
dentes barreras a la informacién entre administra-
ciones fiscales, esta abocando, como se ha subra-
yado por los responsables de la OCDE, a que “/a
imposicién no sea ya simplemente el territorio de
los gobiernos nacionales”.

En efecto, cuando el capital, el trabajo y los bien-
es y servicios pueden moverse libremente de un
area fiscal a otra, la base impositiva pasa a ser glo-
bal y su asignacién entre las diferentes jurisdiccio-
nes fiscales se convierte en endégena para el sis-
tema fiscal conjunto. Nos encontramos, por tanto,
ante una pérdida efectiva de soberanfa tributaria
nacional, pérdida que se hace mas patente en el

marco de una unién monetaria donde se erradica
el riesgo de cambio. La irrupcion del comercio elec-
trénico no viene sino a afiadir un nuevo desafio al
gravamen adecuado de las transacciones por ese
nuevo medio.

Los factores y condicionantes resefiados estan
propiciando en la practica un desplazamiento de
la carga impositiva hacia los factores menos mévi-
les, como el trabajo. La puesta en escena de los
impuestos sobre la renta duales en los paises nér-
dicos, con dos bases separadas para el gravamen
diferenciado de los rendimientos del capital y los
del trabajo, constituye tal vez un reconocimiento
implicito de la disminucién de los grados de liber-
tad para el gravamen del ahorro financiero.

Conviene, en este contexto, tomar conciencia
de que hoy dfa nos encontramos en una situacion
en la que aun subsisten sistemas tributarios que
son en buena medida herencia de un periodo en el
que las economias estaban mucho més cerradas
y los movimientos de capital eran mucho més limi-
tados, sin que hayan logrado hasta el momento
adaptarse a las transformaciones de la actividad
econbémica.

En el nuevo escenario, como se viene postulan-
do desde los organismos econdmicos internacio-
nales, resulta imprescindible la adopcién de medi-
das de coordinacién fiscal internacional, a fin de
evitar los efectos perniciosos de una eventual com-
petencia fiscal internacional. En ausencia de tal
coordinacion, los gobiernos pueden verse forzados
a realizar una oferta fiscal competitiva para atraer
o retener actividades mdviles. Consiguientemente,
si no se actia de manera coordinada, las decisio-
nes de localizacion y financiacién pueden quedar
dirigidas por la imposicién y serd més dificil lograr
una competencia justa para las actividades econé-
micas reales.

No hay que perder de vista, por otro lado, que
el cambio tecnolégico debilita los vinculos entre la
actividad econémica y una localizacién particular,
por lo que conceptos tradicionales, como residen-
cia y fuente, seran cada vez mas dificiles de apli-
car. Nos encontramos, en definitiva, en una nueva
etapa en la que se favorece la actuacién de las
denominadas “termitas fiscales”, que, en palabras
de V. Tanzi, estan “royendo afanosamente los
cimientos de los sistemas impositivos”:

1. Comercio elsctrénico.
2. Uso del dinero electrénico.
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3. Transacciones intragrupo multinacionales.
Paraisos fiscales y centros off-shore.

5. Nuevos instrumentos financieros (deriva-
dos...).

Incapacidad para gravar el capital financiero.
Desplazamiento de actividades al extranjero.
8. Compras en el extranjero.

P

N o

4.3. Nuevas figuras impositivas

Aunque la agenda de las reformas fiscales esta
siempre ocupada con el estudio de nuevas figuras
impositivas, lo cierto es que cada vez resulta mas
dificit idear impuestos con suficiente potencia recau-
datoria y cuya aplicacion sea factible en la practi-
ca. Desde la implantacién del IVA por primera vez
en Francia {(evento del que en el afio 2004 se con-
memorara el cincuentenario), escasas han sido las
novedades de gran alcance en el panorama impo-
sitivo internacional.

A lo largo de los Ultimos afios hemos asistido a
un resurgimiento inusitado de la propuesta impo-
sitiva formulada por J. Tobin a comienzos de los
afnos setenta con la finalidad de servir de freno a
las operaciones especulativas en divisas. Aunque
la propuesta es merecedora de consideracion, se
encuentra en su camino con el serio obstaculo que
supone la necesidad de aplicacion, si se pretende
que sea efectiva, a escala internacional.

El impuesto sobre el gasto personal, a pesar de
gue desde hace afios viene despertando grandes
expectativas y ganando adeptos, sigue siendo el
eterno candidato. No obstante, la situacién antes
descrita en relacion con el ahorro y la disminucién
de los tipos marginales maximos del IRPF lo hacen
sin duda cotizar al alza.

El IRPF se encuentra, a su vez, en una encru-
cijada en la que se esté dilucidando cuél va a ser
su configuracién futura: estructura dual, impuesto
lineal o impuesto negativo, con integracién de las
prestaciones sociales basicas.

El futuro parece, por lltimo, alentador para los

impuestos medicambientales, a los que se hace
referencia en otro apartado.

4.4, Desempleo

Al margen de la posible interaccion entre el sis-
tema tributario y el de prestaciones sociales, que

puede originar los conocidos problemas de trampa
del desempleo y trampa de la pobreza, se viene
prestando una gran atencion al impacto de los
impuestos sobre el trabajo, que elevan su coste y
pueden reducir el empleo. A este respecto, el
Consejo Europeo de Lisboa del afio 2000 inst6 a la
adopcién de medidas para aliviar la presion fiscal
sobre el trabajo. No han faltado tampoco propues-
tas radicales, como la del economista norteameri-
cano L. C. Thurow, a favor de la supresion total de
las cotizaciones sociales y su sustitucién por el IVA.

Las investigaciones empiricas muestran que las
elasticidades de demanda del trabajo son mucho
mas altas que las de oferta, con lo que los impues-
tos sobre el trabajo tienden a ser mucho mas dis-
torsionantes en paises con mercados de trabajo
inflexibles, y la mayor parte de su efecto recae
sobre la demanda en vez de sobre la oferta.

La evidencia empirica disponible para los pai-
ses de la OCDE permite poner de relieve algunas
cuestiones de interés, especialmente para Espafia,
que tiene una elevada ratio cotizaciones socia-
les/PIB y uno de los mayores tipos a cargo de los
empleadores:

* Asi, se observa una relacion estadistica nega-
tiva entre la participacion de los salarios en la renta
nacional y la tasa de las cotizaciones sociales a
cargo de los empleadores, lo cual es consistente
con la nocién de que tales cotizaciones se trasla-
dan en gran medida a los trabajadores a lo largo
del tiempo.

* No se aprecia, por el contrario, ninguna rela-
cién clara entre la ratio cotizaciones sociales/PIB
y la tasa de paro. El dispar comportamiento de algu-
nos palses con unas elevadas cotizaciones socia-
les (Espafia, Holanda y Suecia) en relacién con el
desempleo si da pie a pensar en la influencia de
otros factores, ademas de los fiscales, para expli-
car las diferencias observadas.

Mas que las cotizaciones sociales, es la mag-
nitud relativa de la cufia fiscal entre el coste labo-
ral bruto para el empresario y el salario neto para
el trabajador la que viene acaparando la mayor
atenciéon. Con un 38 por 100 para el trabajador
medio, Espafia se enconiraba en una posicién
intermedia en el afio 2001. La relacion entre la tasa
de paro y la cufa fiscal, aunque débil, presenta
signo positivo. De nuevo se comprueba cdmo otros
paises con una mayor cufa fiscal tienen una menor
tasa de paro que Espafa.
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4.5. Medio ambiente

4.6. La aplicacion del IVA en la UE

Desde finales de los afios ochenta, los proble-
mas medioambientales se han convertido en una
fuente de preocupaciones que demanda una actua-
cion por parte de los poderes publicos. De los dis-
tintos instrumentos econémicos existentes para la
correccion de las externalidades, se viene pres-
tando especial atencién a los denominados impues-
tos verdes, que conjugan potencialmente las ven-
tajas de reducir la contaminacion y de disminuir las
distorsiones econémicas ocasionadas por otros
impuestos a los que pueden sustituir, en lo que ha
venido a denominarse doble dividendo.

Pese a las ventajas tedricas, ha habido hasta la
fecha pocos ejemplos exitosos de reforma fiscal
verde. Aunque la situacién difiere entre paises, la
ratio de los impuestos medioambientales respecto
al PIB apenas se ha incrementado entre 1994 y
2000, afio en el que se sitta en torno al 2,5 por 100
para la media (no ponderada) de la OCDE. La par-
ticipacién en la recaudacion impositiva total se apro-
xima, en promedio, al 7 por 100.

Por otro lado, desde la OCDE se ha puesto de
manifiesto cémo, en ocasiones, son razones fisca-
les, en lugar de medioambientales, las que prevale-
cen en la aplicacién de algunos impuestos relacio-
nados con el consumo energético. Asi, por ejemplo,
la situacién generalizada de menor imposicion del
gasoil en comparacién con la gasolina sin plomo, a
pesar de ser aquél mas contaminante, es una ilus-
tracién del fallo de los impuestos en refiejar el con-
tenido contaminador de las actividades y productos.

El Unico impuesto ambiental que se considera
con potencial para elevar significativamente la
recaudacion es un impuesto sobre el diéxido de
carbono. No obstante, las simulaciones llevadas a
cabo por la Comisién Europea ponen de relieve que
seria bastante gravoso reducir las emisiones de
CO, a través de medidas unilaterales incluso a
escala europea, ante los desplazamientos de la
demanda hacia productos de otros paises. La apli-
cacién de un impuesto sobre la energia requeriria
asi adoptar medidas complementarias (aranceles
a la importacién) para preservar la competitividad
de los productos nacionales.

Otro instrumento novedoso de caracter no fis-
cal para reducir la contaminacién consiste en la
emision de permisos para contaminar comerciali-
zables, y la creacion de un mercado secundario
para las transmisiones de tales derechos.

La aplicacién del IVA en los estados miembros
de la UE ha alcanzado en la actualidad unos ele-
vados niveles de complejidad y ha visto proliferar
numerosos regimenes especiales, rasgos poco
coherentes con un impuesto que pretende gravar
el consumo familiar. La Comisién Europea ha mani-
festado su insatisfaccion con una situacién en la
que persiste un alto nivel de fraude, cifrado en 8.000
millones de euros anuales. Desde esta situacién el
IVA se tiene que preparar para hacer frente al reto
del comercio electrénico que la UE ha abordado a
través de recientes disposiciones normativas.

Las sucesivas prérrogas del régimen transito-
rio, basado en la aplicacién del principio del pais-
de destino, testimonian las dificultades del IVA para
acompasar el ritmo de la integracion econémica y
monetaria. No deja de ser paradéjico que un
impuesto que jugé un papel tan decisivo en la
articulacion del Mercado Comun se siga rigiendo
en lo esencial por los patrones de una época ante-
rior a la puesta en marcha del programa de la Union
Econémica y Monetaria. EI camino hacia la imple-
mentacion del principio del pais de origen —hoy
dia limitado a las compras transfronterizas por indi-
viduos— no se encuentra libre de obstdculos. La
armonizacion de las legislaciones nacionales y de
los tipos impositivos se erige en requisito basico, y
no menos la articulacion de un sistema efectivo
para la distribucién de la recaudacién obtenida en
funcion del consumo nacional (a través de una
camara de compensacion o de un reparto segun
datos estadisticos). Cualquier movimiento armoni-
zador de los tipos de gravamen parece abocado a
propiciar un incremento del tipo aplicable en
Esparia, que comparte con Alemania el nivel mas
bajo de todos los paises de la UE (con la tnica
excepcion de Luxemburgo).

4.7. Financiacion de las administraciones
territoriales

. Enel afio 2001, el peso de las administraciones
centrales sobre el gasto plblico no financiero total
se situaba en Espafia por debajo de las dos terce-
ras partes. Una vez completado el traspaso de las
competencias a las comunidades auténomas en
materia de sanidad, Espafia se encuentra, como
destaca la OCDE en su ultimo informe sobre nues-
tro pais, entre los paises mas descentralizados inte-
grantes de dicha Organizacion. El afio 2002 marcé
también, como es bien sabido, el estreno de un
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nuevo sistema de financiacién autonémica, en el
que la participacién en una cesta de impuestos se
configura como la pieza bésica (35 por 100 del IVA,
33 por 100 del IRPF, 40 por 100 de los impuestos
especiales sobre bebidas alcohdlicas, tabaco e
hidrocarburos, y 100 por 100 del Impuesto sobre la
Electricidad). En conjuncién con los ya cedidos, el
nuevo sistema implica que los ingresos impositivos
pasan a aportar practicamente las dos terceras par-
tes del total de los recursos autonémicos, lo que
permite corregir —aunque no tanto en el plano de
la corresponsabilidad— la asimetria existente entre
la descentralizacion del gasto publico y la de los
impuestos (en 2001, las administraciones territo-
riales representaban el 37 por 100 del gasto publi-
co, frente al 26 por 100 de los impuestos).

En esa misma linea viene a incidir la reforma de
las haciendas locales instrumentada por la Ley
51/2002. Ademas de la reforma de los impuestos
propios a partir de 2003, para el préximo ejercicio
contempla la puesta en marcha de un nuevo siste-
ma de participacion de los municipios y las provin-
cias en los tributos del Estado. Para las capitales
de provincia o de Comunidad auténoma y los muni-
cipios con poblacién igual o superior a los 75.000
habitantes se prevé la participacién en el IRPF, el
IVA v los impuestos especiales, férmula que tam-
bién se introduce para las diputaciones.

4.8. Avance del principio del beneficio

A lo largo de los Ultimos afios estamos asis-
tiendo, asimismo, a un mayor protagonismo del prin-
cipio del beneficio, es decir, a un mayor recurso a
las contribuciones al sector publico en funcién de
los beneficios recibidos por el acceso a determi-
nados servicios publicos individualizables. La crea-
cién de nuevas tasas a lo largo de los ultimos afos
ilustra este fenémeno. El caso mas novedoso se
corresponde, no obstante, con la aplicacion del
denominado peaje urbano en Londres, instrumen-
to que responde a una antigua propuesta de
Vickrey, refrendada por Musgrave, como alternati-
va para mejorar la asignacion de recursos en pre-
sencia de bienes caracterizados por la rivalidad en
el consumo, cuando la exclusién aun siendo apro-
piada no es factible. Los problemas de congestion
urbana demandan, evidentemente, la aplicacién de
medidas, si no de caracter fiscal, si cuando menos
reguladoras.

Ante este panorama, no puede pasar desaper-
cibida la recomendacién formulada por la OCDE

en el sentido de incrementar los precios publicos
en las universidades espafiolas. La argumentacién
parte de la constatacion de las elevadas tasas
medias de rendimiento de la inversién en educa-
cidén universitaria, situadas por encima de las de
otros activos (incluidas las acciones). Al propio tiem-
po, se destaca el cardcter regresivo de las sub-
venciones publicas actuales, consistentes en una
suma fija independiente de la renta familiar, cuyos
beneficios van a individuos integrantes de familias
de renta media-alta.

4.9. Tratamiento del ahorro

Una de las motivaciones bésicas de la reforma
del IRPF introducida por la Ley 40/1998 era otor-
gar un tratamiento fiscal mas favorable al ahorro
familiar con el propésito de fomentarlo, asi como
lograr la neutralidad entre sus diferentes compo-
nentes. Lo cierto es, sin embargo, que ese ambi-
cioso doble objetivo no ha podido verse materia-
lizado hasta el momento. Respecto al incremento
del ahorro, no sélo no se ha logrado invertir la ten-
dencia decreciente del ahorro familiar, sino que
ha seguido disminuyendo su tasa. Por lo que con-
cierne al segundo aspecto, y aunque inicialmen-
te hubo una cierta correccién de algunas situa-
ciones asimétricas, en modo alguno se ha llegado
a la pretendida neutralidad. Asi, en la primera ver-
sioén de la reforma (IRPF del afio 1999) se corri-
gi6 la gran discriminacidn existente entre los depo-
sitos a plazo y los fondos de inversién, lo que tuvo
su reflejo —al margen de otros factores no fisca-
les— en la evolucién de ambos instrumentos finan-
cieros.

La experiencia espafiola viene asf a unirse a
la de otros paises para confirmar las dificultades
de incidir en la magnitud del ahorro a través de
medidas fiscales, al tiempo que deja entrever la
influencia de éstas en la composicién del ahorro.
Especialmente en una situacién de bajos tipos de
interés, el tratamiento fiscal se erige en un factor
de primer orden en la toma de decisiones para la
canalizacién del ahorro entre diferentes instru-
mentos.

La falta de neutralidad en el tratamiento del aho-
rro en el IRPF —cuestionada en los informes de la
OCDE— ha llevado a introducir nuevos cambios en
la reforma del IRPF aplicada en 2003, que ha con-
figurado cuatro alternativas basicas de gravamen,
segun la modalidad de ahorro elegida y su plazo
temporai:
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a) Rendimientos del capital mobiliario hasta
un plazo de 2 afios y ganancias patrimoniales
hasta 1 afo, que tributan al tipo marginal del con-
tribuyente.

b) Rendimientos del capital mobiliario de un
plazo superior a 2 afios, que tributan al 60 por 100
del tipo marginal.

c) Rendimientos de contratos de seguros de
vida cuyas prestaciones se reciban en forma de
capital, de un plazo superior a 5 afios, que tributan
al 25 por 100 del tipo marginal.

d) Ganancias patrimoniales (de participaciones
en instituciones de inversion colectiva y de accio-
nes y participaciones de sociedades en general)
generadas en un plazo superior a 1 afio, que tri-
butan a un tipo fijo del 15 por 100.

A la anterior relacién hay que afiadir el trata-
miento especifico de los dividendos, planes de
pensiones (con diferenciacion seguln se perciban
las prestaciones en forma de capital o de renta),
a los que quedan equiparados los nuevos planes
de previsién asegurados, asi como las cuentas de
ahorro-vivienda y las nuevas cuentas ahorro-
empresa.

A raiz de lo expuesto, queda dibujado un reco-
rrido de tipos impositivos efectivos de gran ampli-
tud, lo que no se compadece bien con la declarada
pretensién de neutralidad. De hecho, el ahorra-
dor se encuentra con un mosaico de tasas de ren-
tabilidad netas de impuesto en funcién del instru-
mento financiero, de su nivel de renta y del plazo
temporal.

4.10. Rentas irregulares

Como es bien sabido, uno de los problemas
intrinsecos al IRPF se deriva del establecimiento
de periodos impositivos. El disefio de un IRPF
habria de partir de la resolucion de un interrogan-
te basico: ¢cual es el periodo de tiempo al que
deberfan ir referidas las declaraciones del impues-
to desde una perspectiva de justicia tributaria? La
respuesta habitual de los sistemas tributarios rea-
les es circunscribir el IRPF a periodos anuales,
opcién que no responde a ningtn fundamento légi-
co ni cientifico.

Son igualmente bien conocidas las conse-
cuencias del fraccionamiento de la vida de un indi-

viduo a efectos fiscales en presencia de minimos
exentos y/o escalas de gravamen progresivas, que
dan lugar a una discriminacién contra las rentas
irregulares. Teniendo en cuenta que en los (lti-
mos afos estan cristalizando diversas tendencias
demograficas y laborales que acenttan la impor-
tancia de las rentas irregulares, puede ser opor-
tuno revitalizar la vieja propuesta, lanzada hace
ya mas de sesenta afios, por el Premio Nobel W.
Vickrey relativa a la aplicacion de un sistema de
promedio acumulativo en el IRPF. De llevarse a
la practica, este sistema garantizaria que la
secuencia temporal de los ingresos percibidos a
lo largo de la vida de los individuos no seria un
factor de discriminacioén y se respetaria el princi-
pio de equidad horizontal desde una perspectiva
de ciclo vital.

4.11. Relacién IS-IRPF

Dada la importancia del IRPF y del IS en la vida
economica de las personas fisicas y juridicas, y su
evidente interrelacién, no es de extrafar que la
articulacion del sistema de relacién entre ambos
impuestos sea un foco de interés permanente.
Dicho interés se ha reavivado a raiz de la propuesta
del gobierno estadounidense para otorgar una
exencion a los dividendos en el IRPF. Aunque una
propuesta de esta naturaleza tiende siempre a
levantar expectativas de emulaci6n, no puede per-
derse de vista que en Estados Unidos no se prac-
tica integracion entre los dos impuestos, al apli-
carse el sistema clésico, que provoca el conocido
problema de la doble imposicién de dividendos. La
introduccion del sistema de exencién de dividen-
dos en el IRPF en Espafia, en sustitucién del sis-
tema vigente, perjudicaria a los contribuyentes con
menor nivel de renta (a pesar de la incompleta
correccién actual de la doble imposicién nominal
de los dividendos), y beneficiaria a los inversores
con mayores ingresos.

4.12. Reforma del IRPF

De la importancia estratégica atribuida a la refor-
ma del IRPF da idea la prioridad asignada a la
misma por el principal partido de la oposicién en
Espafia, que ha elaborado una propuesta de
impuesto lineal complementado con un recargo
(sobre-impuesto), o que equivaldria al estableci-
miento de una tarifa con dos escalones (tres si se
computa el efecto de la deduccién general previs-
ta en la cuota).
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LOS TIPOS MEDIOS DEL IRPF PARA NIVELES DE RENTA
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La tarifa aprobada para el ejercicio 2003 ha deja-
do en cinco el nimero de tramos, con tipos margi-
nales del 15, el 24, el 28, el 37 y el 45 por 100.
Antes de dicha reforma, el tipo marginal maximo del
IRPF en Espafa era relativamente elevado desde
una perspectiva comparada. Su nivel era, en cual-
quier caso, muy inferior a los vigentes en los pri-
meros veinte afios de vida del IRPF. Ahora bien, los
tipos maximos se han venido aplicando a partir de
niveles de renta de cuantia cada vez mas reducida
en términos de poder adquisitivo constante.

Las reformas recientes del IRPF en Esparia han
traido una disminucién de los tipos de gravamen
nominales. ¢Ha habido también una disminucién
de la carga efectiva en términos reales? Para res-
ponder a este interrogante se ha procedido a calcu-
lar los tipos impositivos medios efectivos para indi-
viduos perceptores de rendimientos del trabajo con
poder adquisitivo constante en cuatro momentos
representativos de la vida del IRPF: 1979, 1990,
1998 y 2003 (grafico 3). Los resultados obtenidos
ponen de relieve lo siguiente: para unos rendi-
mientos de 12.500 euros, el tipo medio disminuye
2,3 puntos porcentuales entre 1998 y 2003, pero
simplemente se recupera el nivel de 1990; para
una renta de 25.000 euros, la mejora es mucho
menos perceptible, al igual que ocurre para una
renta de 50.000 euros; la mayor disminucién regis-
trada —de casi 4 puntos porcentuales— corres-
ponde a unos rendimientos de 100.000 euros. Por
altimo, salvo para el primer nivel de renta consi-

derado, el tipo medio del afio 2003 es superior al
del afio 1979.

NOTAS

*(*) El presente articulo estd basado en un trabajo mas
amplio en el que se incluyen diversos cuadros y graficos, los cua-
les pueden ser obtenidos del autor, a través de la siguiente direc-
cién de correo electrénico: jmdominguez@uma.es.

(**) Universidad de Malaga.
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CONVERGENCIA REAL Y OCUPACION PUBLICA

EN ESPANA 1995-2001: UNA VISION EUROPEA (*)
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INTRODUCCION

Espana ha presentado en los Gltimos ocho
afnos un crecimiento de la ocupacion dificil de ima-
ginar a principios de los noventa. En términos
cuantitativos, este avance ha recortado parte de
la distancia que nos separaba de la media euro-
pea, aunque algunos registros continian mos-
trando diferencias todavia importantes (tasa de
paro, actividad econdémica de la poblacién, tem-
poralidad en la contratacién, entre otros). Ademas,
cuando se analizan las fuentes de esta progresién
se plantean algunos interrogantes sobre la capa-
cidad de crecimiento futuro de la ocupacién en
nuestra economia, ya que este incremento se ha
basado en avances muy intensos del empleo en
sectores de relativamente bajo valor afadido,
gue se ha traducido en un débil aumento de la
productividad aparente por persona ocupada (esti-
mada en el 0,5 por 100 anual, segln la Conta-
bilidad Nacional de Espafa [CNE] para el perio-
do 1995-2001). Este reducido avance de la pro-
ductividad refieja la muy intensa progresién de la
ocupacién en sectores como la construccion, el
comercio, la hosteleria o el propio sector publico,
que, conjuntamente, explican cerca de dos terce-
ras partes del avance del empleo total en esos
afios. Y asi como en los casos del comercio y la
hosteleria o de la construccién, los elementos de
demanda (interna y exterior) que se encuentran
tras su intensa progresién anterior parecen estar-
se agotando, no sucede lo mismo con el empleo
del sector publico, sobre el que cabria esperar un
amplio recorrido en los préximos afios, si tendié-
ramos a converger con la media europea. No obs-
tante, las razones que han permitido expandir el
empleo publico y proceder, simultdneamente, a
una notable consolidacién fiscal parecen agota-
das, ya que una parte no menor del aumento de
la ocupacion publica se ha sustentado en la caida,
en términos reales, de la remuneracién de los
empleados publicos.

Las paginas que siguen se organizan de la
siguiente forma. En la primera seccién, tras pre-
sentar los grandes hechos estilizados de la ocu-
pacién en Espafa entre 1995 y 2001, se analiza
las diferencias en 1995 y 2001 entre la ocupacién
en los servicios publicos (1) en Espaia y la de los
distintos paises de la Unién Europea. En la segun-
da seccidn se presenta lo que hemos venido a
denominar la paradoja espafola, es decir, la apa-
rente contradiccién entre una intensa reduccién
del déficit publico y la fuerte expansién del empleo
del sector institucional de las administraciones
publicas. Un apartado de conclusiones finales cie-
rra la exposicion.

1. EL SECTOR PUBLICO EN EL
CRECIMIENTO DEL EMPLEO 1995-2001:
¢CONVERGENCIA EFECTIVA?

Ya se ha indicado que la fuerte expansion de la
ocupacién en Espafia entre 1995 y 2001 se expli-
ca, a grandes trazos, por el impulso de unos pocos
sectores que presentan avances de la productivi-
dad muy bajos. Desde este punto de vista, las bases
del modelo ocupacional de los afios que transcu-
rren entre 1995 y 2001 (2) pueden caracterizarse
por los siguientes hechos estilizados. En primer
lugar, con 3.382.000 nuevos empleos (medidos
segun la EPA), la ocupacién tuvo un espectacular
avance del 27,1 por 100. Este extraordinario incre-
mento, en segundo término, se explica por el de sec-
tores dirigidos en gran medida al mercado interno
(véase el cuadro 1). Asf, la construccion aporté
cerca del 20 por 100 al avance del empleo, mien-
tras que el comercio y la hosteleria contribuyeron
con aproximadamente el 19 por 100 del total de la
nueva ocupacion, los servicios financieros y a las
empresas aportaron un 18 por 100 adicional y, final-
mente, los servicios publicos, generaron un total
superior a los 550.000 nuevos empleos, cerca del
17 por 100 del total de la nueva ocupacioén. En ter-

42

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 1
EMPLEQ EN ESPARA EN ALGUNOS SECTORES RELEVANTES. 1995-2001
En miles de ocupados y en porcentajes

SERVICIOS RESTO
INDUSTRIA CONSTRUCCION PUBLICOS (3) SERVICIOS TOTAL

A. Valores 1995

ABSOIULOS....cceeveereeeee et snn et b e 2.508,0 1.198,0 2.145,0 5.452,0 12.495,0

REIatiVOS .....cecve et sesnanans 20.1 9,6 17,2 43,6 100
B. Variacién 1995-2001

ADSOIULA. .c.verecrreerccerire et e s 598,0 655,0 565,0 1.665,0 3.382,0

REIALVA ....oeer e et e s 23,8 54,7 26,4 30,5 271
C. Contribucidn al crecimiento 1995-2001 .............. 17,7 194 16,7 49,2 100

(a) Definidos en sentido amplio: comprenden el empleo de la administracién general del Estado y de la educacién y la sanidad y los servicios sociales

publicos y privados.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.

cer lugar, tres de estos cuatro grandes generado-
res de empleo son sectores que dificilmente pue-
den producir mejoras destacables en la productivi-
dad por persona ocupada. En efecto, dado que el
crecimiento econdémico del periodo se ha préactica-
mente explicado por el aumento del empleo, los
avances en la productividad aparente del trabajo
indican que, en términos reales, dicha variable ape-
nas si aumentd a una media anual del 0,5 por 100
entre 1995 y 2001. En sintesis, una parte muy subs-
tancial del avance del empleo procede del creci-
miento de actividades vinculadas a los servicios
publicos, a la construccion, al comercio y a la hos-
teleria y, finalmente, a los servicios a las empresas.
En conjunto estos sectores explicaron mas de tres
cuartas partes del crecimiento del empleo durante
el periodo 1995-2001 (3), y, con la salvedad de los
servicios empresariales, comparten la dificultad que
se preveé para que, en los préximos afos, continden
aportando volimenes de ocupacién de un orden
similar. Dicho de otro modo, existen indicios razo-
nables sobre la debilidad que podrian presentar
estos sectores como generadores de empleo duran-
te la préxima década. Es en este contexto en el que
cobra especial relieve la caracterizaciéon de nues-
tros servicios publicos, cual es su nivel relativo res-
pecto de otros paises mas avanzados de Europa y
cuales son las posibilidades de que, en el préximo
futuro, se mantenga su efecto neto impulsor del cre-
cimiento de la ocupacién.

Por ello, la atencion se dirige a aquel segmen-
to del mercado de trabajo que engloba las activi-
dades de servicios publicos. En particular, la ocu-
pacién de los subsectores de la administracién
general del Estado, la educacion y la sanidad y los
servicios sociales, sin distinguir si el empleador es
el propio Estado, sus organismos auténomos, los
de la Seguridad Social y los de los entes territoria-

les o el sector privado. Asi, el interés de este ejer-
cicio se centra en el sector de actividad y no en el
caracter, publico o privado, de los contratantes. Esta
definicion amplia de sector publico se justifica por
diversas razones. En primer lugar, por Ia agrega-
cién con la que Eurostat suministra su informacion
sobre ocupacién para los quince paises de la Unién
Europea. Ademas, en segundo término, parece con-
veniente utilizar un concepto que abrace en su tota-
lidad la provisién de servicios publicos, que seria
subestimada si sélo se considerasen como tales a
los suministrados por las administraciones publi-
cas. Finalmente, una parte significativa de las acti-
vidades educativas y sanitarias privadas es cofi-
nanciada de forma indirecta por el Estado, lo que
hace més conveniente la definicién utilizada.

¢Cudl era la posicion relativa espafiola en rela-
cion con la UE en 19957 En aquel afio, los servi-
cios publicos en Espafia, medidos como proporcién
sobre la ocupacion total, mostraban el peso relati-
VO més bajo de todos los paises de la Unién, con
un reducido 17,2 por 100 del total de ocupados (4),
un peso muy alejado de la media europea de aquel
afio (23,4 por 100 del total de la mano de obra
empleada en la Unién). Légicamente, en el otro
extremo en cuanto a presencia de ocupacién en los
servicios publicos, se ubicaban los paises nérdicos
(con los mayores valores observados en Suecia y
Dinamarca en el entorno del 30 por 100), mientras
que los grandes paises de la Unién presentaban
proporciones muy préximas al promedio europeo
(véase el gréafico 1).

La posicién espariola en 1995 se explicaba por
responsabilidades distintas de los tres subsectores
en los que es posible descomponer la ocupacién
de los servicios publicos (véase el cuadro 2). Asi,
en el subsector del empleo de la administracién
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GRAFICO 1

OCUPACION EN LOS SERVICIOS PUBLICOS (a) EN LA UNION EUROPEA. 1995
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(a) Definidos de forma amplia. Comprenden la administracién general del Estado, la educacién (privada y publica) y la sanidad y los servicios

sociales (privada y publica).
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.

general del Estado, Espafia se situaba en una rela-
tivamente buena posicién (con un 6,5 por 100 de
su ocupacion destinada a estas tareas, frente al 7,8
por 100 de media comunitaria), mientras que en
educacion la situacion era bastante similar (un 5,6
por 100 en Espafa frente al 6,6 por 100 comunita-
rio). Por tanto, el grueso de los 6,2 puntos porcen-
tuales de diferencia entre Espafia y la media de la
Unién procedia de la menor dotacién de empleo en
sanidad y en servicios sociales, fundamentalmen-
te, con sélo el 5,1 por 100 de la ocupacién espa-
fola destinada a estas tareas, frente el 9,0 por 100
de la media comunitaria.

En sintesis, y por orden de importancia relativa,
nuestra posicién expresaba basicamente el retra-
50 en la provision de sanidad y servicios sociales
(3,9 puntos porcentuales respecto de la media de
los quince paises de la Unién), al que cabria afa-
dir posiciones menos retardadas en administracioén
general (1,3 puntos porcentuales de diferencia con
la media comunitaria) y en educacién (1,0 puntos).
Cabe destacar que estas distancias se refieren a
la media comunitaria, ya que los valores mas extre-
mos en cada uno de estos tipos de empleo eran
notablemente mas elevados. Asi, y dejando de lado
el caso de Luxemburgo por sus evidentes particu-
laridades, en el empleo de la administracién gene-
ral del Estado nuestra posicion relativa, con aquel

6,5 por 100 del empleo total en 1995, habria que
ponerla en relacién con el 10,5 por 100 de Bélgica,
el 9,5 por 100 de Francia o el 8,9 por 100 de
Alemania, los tres primeros palises por ocupacioén
de este tipo. En el ambito educativo, por su parte,
Bélgica de nuevo emergia como el primer pais (con
un 8,7 por 100 del total de su mano de obra), segui-
da de Italia (7,6 por 100) y Francia (7,5 por 100).
Finalmente, en aquel tipo de servicios publicos en
los cuales éramos mas deficitarios (sanidad y ser-
vicios sociales) destacan los casos de Suecia (20,1
frente al 5,1 por 100 espafiol), Dinamarca (16,6 por
100) y Finlandia (14,4 por 100), paises todos ellos
con sistemas de bienestar social notablemente mas
desarrollados que el nuestro.

A partir de este punto inicial, ;cudl ha sido la
trayectoria del empleo en el sector de servicios
publicos hasta 20017,  puede caracterizarse como
convergente? Y si este es el caso, ¢hasta qué punto
y sobre qué bases? Comenzando por el resultado
agregado entre 1995 y 2001, cabe destacar que el
empleo en los servicios publicos crecié un muy des-
tacado 26,4 por 100 en Espafia, frente a un avan-
ce bastante inferior (10,5 por 100) en el resto de la
Unién Europea (véase grafico 2). Por tanto, una
primera caracteristica apuntaria a que Espafia
ha recortado parte de la distancia relativa que la
separaba de la Unién Europea. No obstante, y en
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CUADRO 2
OCUPACION EN LOS SERVICIOS PUBLICOS EN ESPARA Y LA UNIGN EUROPEA, POR SUBSECTORES. 1995
En porcentaje del total del empleo. Orden decreciente para cada subsector

ADMINISTRACION EDUCACION SANIDAD 7"0734L SERVICIOS
GENERAL DEL ESTADO Y SERVICIOS SOCIALES PUBLICOS
LUXemburgo ........oceeeeerererens 14,0 Suecia E 1 . 325
Bélgica........... 10,5 Dinamarca........c.coererrerreens 16,6 Dinamarca............oceerivemene. 29,8
Francia........ocemeereercmearneninen 9,5 Finlandia........cc.ccosuureuerinas 14,4 BBIGICA......ccvverrverrcrrrrianirenns 29,2
Alemania ..........coeerreeerererenns 8,9 Holanda........cccooevremneuee. 13,5  Finlandia.......cooeevveemrreeecnneee. 279
Holanda.........cccocomreaerreenrenns 8,0 Reino Unido...........ccrveunnn. 10,5 Holanda........ccccoeorvvvecrvennnne 27.8
11 OO 7,8  Finlandia .........cooeoceenreeenene 7,3 Francia..........ceeeeeeeeenenne. 10,2 FranCia........eccevnverisnnsennnne 27,2
Total UE-15............coveneee. 7,8 Portugal......cccoorvierierirenreens 7,3 Bélgica.......ooeerverrrererenn, 10,0 Luxemburgo.......ccooeeeevnennene 25,9
Portugal.......ccoeveeeseemerconnenene 7,5  Dinamarca.........ccccoereererenn. 7,1 Total UE-15....................... 9,0 Reino Unido .......ccourieeriinnnnee 24,0
GreCia.....coorrvverrrerrermrerenresence 7,2 Iranda.........ccoevremmreneinrercen. 6,8 Alemania.......ccerreerererenne 86 TotalUE1S............... 23,4
AUSHa..cc..eee e 6,6 Total UE-15............cccvevnueee 6,6 Irlanda.........ccocvverrienrnnnee 8,0 Alemania.........coerieirrirnniiens 22,5
Espafia..........ccccoenceniivanien 6,5 Holanda.........c.oocovrinrecnnee 6,3  AuStA...oocoine 73 Halid .o 21,0
Finlandia..........cccoceecererennnens 6,2 AUSHHA ..o 58 Luxemburgo......coceerennen 6,6 Irlanda.........coooeeeereereeennee. 20,4
Dinamarca.......ocecvereeenereeeeas 6,1 Grecia.....cooceviorvecrenenee 58 Ml 5,6  AUSHiA...ccoricr e 19,7
Reino Unido .......ccovvenrnnrneens 6,0 Espafia.............oocmervrernrrennns 5,6 Espafid........ccrerrenirerne 5,1 Portugal........coccovrverericrvriennnn 19,2
Irlanda.......cocvveeeeeercneriererenn 56  Luxemburgo ...coceeuevecnenann. 53 Portugal......ocvceereerreerennc. 4,4 GreCia.....courvviviensiensiiserininan 17.2
SUBCIA c.ovvieeriinirenerebenereannns 51  Alemania........corinrivennens 7% TR €1 T - DS 4,3 Espafia........ccoooooereeeenene. 17,2
Fuente: Elaboracion propia & partir de datos de Eurostat.
GRAFICO 2 i
CRECIMIENTO DEL EMPLEO EN LOS SERVICIOS PUBLICOS
EN ESPANA Y LA UE. 1995-2001
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.
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segundo término, medida [a convergencia en tér-
minos de la ocupacion publica sobre el total de la
mano de obra empleada, los resultados son menos
positivos, ya que dicha convergencia depende tanto
del crecimiento del empleo publico como del que
ha tenido lugar en el resto de la economia. Asi, en
la Unién Europea (excluyendo Espafia) mas de un
tercio del total de empleos generados entre 1995
y 2001 fueron en los servicios plblicos (unos 3,4
millones, de los 9,5 millones creados entre 1995 y
2001). Por su parte, de los cerca de 3,4 millones
de nuevos empleos creados en Espafia, la aporta-
cidn de los servicios publicos se situé en el 16,7
por 100. De esta forma, a pesar del fuerte incre-
mento de la ocupacién en el sector en Espana, el
peso de este empleo se redujo levemente en
Espafia, mientras que avanzé en el resto de la
Unién Europea, ampliando de esta forma el dife-
rencial que nos separaba de la media europea. Asi,
mientras que en Espafia este empleo perdié una
décima sobre el total (desde el 17,2 al 17,1 por 100
entre 1995 y 2001), en el resto de la Unidén Europa
su peso se incrementd ligeramente (desde 24 a
24,7 por 100).

Por subsectores, el de mayor crecimiento fue el
de sanidad y servicios sociales (30,5 por 100),
seguido por educacién (27,3 por 100) y, en ultimo
lugar, la administracién general del Estado (22,3

por 100). Cabe destacar que tGnicamente este (lti-
mo subsector tuvo un avance inferior al crecimien-
to medio del empleo espafiol (27,1 por 100), con lo
que perdié peso en el total de la ocupacion, mien-
tras que, por el contrario, los servicios sanitarios y
asistenciales y educativos aumentaron su impor-
tancia relativa. No obstante, con relacién a la nece-
saria convergencia con la Unién Europea, estos
avances fueron insuficientes. Asf, en la adminis-
tracion general del Estado, el crecimiento del
empleo espafiol casi cuadruplicé el del resto de
Europa, mientras que en educacién el avance
esparol triplicé el registro europeo, a la vez que en
sanidad y servicios sociales el avance espafiol fue
menor, duplicando el avance europeo (grafico 2).

Asi, y dado que la tasa de ocupacion en Espafia
es mas baja que la media comunitaria, un mejor indi-
cador de la posicién relativa del pafs, y de su evolu-
cion, con relacién a la media comunitaria viene
expresado por el total de ocupados en el sector pu-
blico por habitante, un indicador que permite calibrar
mejor el peso de este empleo, complemento impres-
cindible de las actividades econémicas y del desa-
rrollo del capital humano. Este ejercicio es el que
se presenta en el cuadro 3, que muestra la débil
posicién espafola, tanto en 1995 como en 2001, en
todos los subsectores analizados. Asi, aunque
Espafia ha mejorado su dotacién per capita (desde

CUADRO 3
EMPLEOS EN SERVICIOS PUBLICOS PER CAPITA, POR SUBSECTORES. 1995 Y 2001
Ocupados por cada 1.000 habitantes. Orden decreciente segiin el valor del total servicios pdblicos en 2001

ADMINISTRACION SANIDAD Y SERVICIOS TOTAL SERVICIOS

GENERAL ESTADO EDUCAGION SOCIALES PUBLICOS

1995 2001 1995 2001 1995 2001 1995 2001
SUBCIA..cvvevsecereamnrinrerienvsrasesesestvesresssenasesasines 23 27 34 38 92 88 149 154
Dinamarca.......cooenrne 30 28 35 36 83 87 148 152
Holanda......... 35 34 28 30 59 7 122 135
Reino Unido... e 27 32 33 38 47 53 107 123
Bélgica........... we 39 40 32 35 38 46 109 122
Finlandia............ w24 22 29 32 57 67 110 121
Luxemburgo...... .. 55 59 21 26 26 34 102 119
Francia.......c.cov.e . 36 37 29 30 38 42 108 109
Alemania........ - 39 36 22 24 38 45 99 105
Total UE-15 ...t 31 33 26 29 36 4 93 102
AUSTA.... e arsereieres e e s sseneseeaeens 30 30 26 27 34 37 90 94
IHANAR........ccceerererrrre et remse e s 20 21 24 27 28 37 72 85
POUGAL.....cce e s 33 30 32 28 20 26 85 84
ltalia .. 27 34 27 27 20 23 73 83
Grecia 26 27 21 24 16 17 63 68
Espaiia 20 24 17 21 16 20 53 65
Posicidn relativa respecto la media
(porcentaje de diferencia)........................... 64,5 72,7 65,4 724 444 48,8 57,0 63,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, INE y Banco Mundial.
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los 53 ocupados en el sector publico por 1.000 habi-
tantes de 1995 a los 65 de 2001), contintia situada
en el ditimo lugar entre los quince paises miembros
de la Unidn, y muy lejos de la media comunitaria
(con un valor que se situaba en el 57 por 100 de la
misma en 1995 y el 63,7 por 100 en 2001). Ademas,
y como ha quedado demostrado, donde en mayor
medida se acumulan los déficit es en la dotacion de
empleo publico en sanidad y servicios sociales, con
valores en 2001 de 20 ocupados por 1.000 habi-
tantes en Espafia (un 48,8 por 100 de la media
comunitaria), frente a valores extremos de Suecia o
Dinamarca cercanos a los 90 empleos.

Las modificaciones anteriores confirman la
visién de una convergencia absoluta (medida como
peso de la ocupacién publica en Espana con rela-
cion a la del total de la Unién Europea) y una diver-
gencia relativa (medida ésta en términos del peso
de la ocupacién de cada subsector de empleo publi-
co sobre el empleo total). En efecto, de cada 100
trabajadores europeos en la administracion gene-
ral del Estado en 1995, 7 trabajaban en Espafia, y
la proporcion aumenté hasta 8 trabajadores en
2001. En educacién, la proporcién también presentd
este mismo crecimiento, desde 7,1 de cada 100 tra-
bajadores europeos en 1995 hasta los 8,2 de 2001;
finalmente, en sanidad y servicios sociales, el peso
espafiol sobre el total europeo avanzé desde el 4,7
por 100 del total de trabajadores europeos de 1995
hasta el 5,3 por 100 en 2001. No obstante, la posi-
cién relativa de Espana con relacion al resto de pai-
ses de la Unidn, medida en términos del peso que
esos servicios publicos tienen sobre el total del
empleo, no ha'mejorado. Asi, al igual que en 1995,
sigue ocupando la décima posicion en términos de
empleo en la administracion general del Estado, la
decimotercera en términos de servicios sanitarios
y sociales, a la vez que, con relacién a la educa-
cién, empeord su situacidn relativa, desde la deci-
motercera a la decimocuarta posicion. Para el con-
junto de los sectores, en cambio, la posicién mejora
levemente, ya que Portugal pasa a la ultima posi-
cioén tras un periodo en el que el conjunto del
empleo en servicios incluso mostré un retroceso
en términos absolutos (véase el grafico 3 adjunto).

2. CONSOLIDI'\CI(')N PRESUPUESTARIA
Y EXPANSION DEL EMPLEO PUBLICO:
LA PARADOJA ESPANOLA

El crecimiento del empleo pablico durante la
actual etapa expansiva acompaiié, casi a la par, al
notable avance del empleo del resto de sectores.

Simultdaneamente, con el objetivo de alcanzar las
metas fijadas en el Pacto de Estabilidad, las cuen-
tas publicas mostraron una notable reduccién del
déficit que, en la actualidad, sitia a Espafia con
uno de los registros fiscales mas saneados de
Europa. Esta combinacién de mejora en las cuen-
tas publicas y de notable aumento en el empleo en
servicios publicos sugiere una cierta paradoja, dado
que aparece como un tanto contradictorio que un
incremento del empleo cercano al 27 por 100 en
esos seis afos haya podido venir acompafiado,
simultAneamente, de la estabilidad presupuestaria
y de una mas que notable reduccién del déficit
publico. Parte de este ajuste ha tenido lugar como
resultado de modificaciones tanto en los ingresos
publicos (estimulados por el fuerte crecimiento
nominal del PIB) como en los gastos de las AA.PP.
(caida de los tipos de interés y reduccién notable
del desempleo, por ejemplo). No obstante, lo que
aqui se quiere destacar es el impacto de la politi-
ca de contencion salarial del sector publico que ha
tenido lugar en este periodo, con varios ejercicios
con aumentos nulos de los salarios publicos.

Con la finalidad de destacar este aspecto, se ha
tomado la ocupacién publica en el amplio sentido
en el que la hemos definido anteriormente siguien-
do la nueva EPA. Seglin esta fuente, en 1995 esta-
ban ocupados por este sector 2.076,8 miles de per-
sonas y 2.657,6 miles en 2001, con un crecimiento
absoluto de 580.800 y relativo del 28 por 100, unas
cifras practicamente idénticas a las suministradas
por Eurostat. Para descontar la participacion del
sector privado en este total se han tomado las pro-
porciones (18,1 y 20,3 por 100, respectivamente)
que pueden obtenerse de los datos de empleo asa-
lariado privado en educacioén y sanidad de la CNE
sobre el total de empleo publico en su definicion
amplia, la utilizada en este ejercicio. Se han apli-
cado esos pesos a los datos de la EPA, lo que per-
mite obtener el total de empleo puablico estricto y
su crecimiento en el periodo, que, como puede
comprobarse en el cuadro 4, ha sido del 24,4 por
100. Ademas, dado que se conocen los sueldos y
salarios brutos pagados por las administraciones
publicas, se puede inferir el incremento salarial por
empleo en dicho sector, que, segun esta estima-
cién, se ha situado en el 10,1 por 100 (linea 7 del
mencionado cuadro) para el conjunto del periodo,
un valor notablemente inferior al 21,4 por 100 de
crecimiento medio de los costos laborales en la
industria y los servicios. En sintesis, en el sector
de las administraciones publicas la remuneracién
por persona empleada ha aumentado, entre 1995
y 2001, algo menos que la mitad del coste total por
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GRAFICO 3

EMPLEO EN LOS SERVICIOS PUBLICOS EN LA UNION EUROPEA. 2001
En porcentaje del total del empleo de cada pais

A. Ocupacién en la administracién general del Estado
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.

48

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 4
REMUNERACION DE LOS ASALARIADOS Y EMPLEO PUBLICO EN ESPANA. 1995-2001
Valores en millones de euros, empleo en miles de personas y variacion en porcentaje

VARIACION
1995 2001 (Porcentajs)
A. Situacion real en 1995 y 2001
1. RecUTSOS T0TAIES AA.PP........o.e e s ces b b e s e pa e s srab e ba e s s 222.361 336.240 51,2
2. EMPIEOS TOTAIES AAPP. ........ooceeeeeeeetem ettt e et s e b st sss s b s bbbt ns 251.420 337.181 34,1
2.1. Remuneracion asalariados, A& I8 UE: ......coceeeeevireeeeeieer et cere ettt s e sensssess st ersrsersssoe s 49410 67.592 36,8
2.1.1. SuUeld0s ¥ SAIAMIOS BIULDS ...ov.eevreereeerrcecereeaec e e sse s seesstenssses s sas e s 38.065 52.142 37,0
2.1.2. Cotizaciones S0CIales IMPUIAAAS ............ceveeeiveeeceeeece e e e eee s 11.345 15.450 36,2
3. =1.-2. Saldo (dEfiCit 0 SUPETAVIL)......c.ocum ettt v =28.059 -941
4. PIB a precios de mercado.......... . . e, 437.787 651.641 48,8
5. =3/4. Déficit pablico (en porcentaje del PIB)...........cov.oeemreercmneecinrccerienser e eeseessressseeesens e -6,6 -0,1
6. Empleo piblico SEGAN EPA (B) ....cov.occuececeeireeieemcineer et seeeessceenesses s nessess st sess e ssessssnnaans 1.702 2117 24,4
7. =6/211. Coste SAlArial MEAI0...........cvevereerieee e ereeresee et eessresensstesses s sersrsaeeassne s e snnane 22,4 246 10,1
B. Simulacion (a): aumento del gasto piblico si el crecimiento de los sueldos y salarios brutos
del sector piiblico estricto se hubiese producido al ritmo de la media de la economia
8. EMPIEOS TOLAIBS AAPP. ......coeeeeee e sner e e see s s s ceaen s s e s sane sttt nen 251.420 342.546 36,2

8.1. Remuneracion asalariados (CNE), de 12 qUE: ......cc.oeeeeceveiverieeeeeee e e ersnasans 49.410 72.957 47,7
8.1.1. Sueld0S Y SAANOS DIULOS ....cc.cecereerireescresisecssssass s resrs s sas s s s smas st snan s sssssmassensessnens 38.065 57.507 51,1
8.1.2. Cotizaciones S0CIales IMPULAUAS ...........cvercevveeerranrrneseesineresssesns e ssss e s s srsessenns 11.345 15.450 36,2

9. =1-8. Saldo (déficit 0 SUPErAVIL).......coureeerrnerrens . Crerer -29.059 ~-8.306

10. =9./4. Déficit pdblico (en porcentaje del PIB)...........ccceomminvinmnnnscnnine e nnsseansivessssssnsesssssesssnsanens -6,6 -1,0
11. Gasto adicional de SUEldOS ¥ SAlArios DIULOS ..........ccvevverevereavrrensans e ssssersesessssase s e sessasseensecnns 5.365

12. =11/7. Aumento tedrico de OCUPACION ...c.uveveevececrccecr e veernrenes . 2178

13. Peso del aumento tedrico sobre el efectivo (en porcentaje sobre el total) ..o 52,4

(a) Hipétesis de la simulacién. Primera: crecimiento de los salarios en el sector privado en la industria y los servicios en 1995 igual al IPC de 1994 (4,7
por 100) més una deriva salarial del 1,3 por 100. Este aumento del 6 por 100 se suma al 14,6 por 100 de crecimiento medio anual del coste salarial total
por trabajador 1996-2001 del indice de costes laborales, dando lugar al aumento del 21,4 por 100 aplicado. Segunds: se ha estimado el empleo publico
en sentido estricto (AA.PP. y educacién y sanidad y servicios sociales pablicos) aplicando ia ratio sector privado/sector publico de educacién y sanidad
privadas sobre educacién y sanidad piblicas de la CNE (18,1 por 100 para 1995 y 20,3 por 100 para 2001). Ello implica que el avance desde los 2.076,8
mil ocupados del sector plblico amplio a los 2.657,6 miles entre 1995 y 2001 (avance del 28 por 100) corresponden al sector piblico 1.701,6 miles en

1995 y 2.117,0 miles en 2001, con un incremento del 24,4 por 100.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

persona en la industria y los servicios. El panel A
del cuadro 4, ademas, ilustra sobre el total de recur-
sos y empleos de las AA.PP. definidas segtn la con-
tabilidad nacional e informa sobre el volumen de
los sueldos y salarios brutos efectivamente paga-
dos por dicho sector institucional de la economia
espafiola. Ademas, presenta el déficit existente al
inicio (6,6 por 100) y al final del periodo estudiado
(0,1 por 100).

Este desajuste entre crecimiento de los sueldos
y salarios brutos por persona ocupada en las admi-
nistraciones publicas y en el sector privado de la
economia (industria y servicios) permite estimar
cudl ha sido el impacto de la moderacién salarial
del sector institucional de las AA.PP. sobre la expan-
sién de su empleo. Este ejercicio es el que se
muestra en el panel B del mencionado cuadro 4,
en el que se ha recalculado el valor de los sueldos
y salarios brutos de los empleados de las admi-
nistraciones publicas bajo el supuesto de que el
coste laboral por persona ocupada en dicho sector

hubiera crecido al mismo ritmo que el total de los
costes por persona ocupada en la industria y los
servicios privados (un 21,4 por 100, frente al 10,1
por 100 efectivo). En este caso, el aumento de los
empleos del sector hubiera sido préximo a los 5.300
miliones de euros, lo que hubiera situado el déficit
publico en el 1,0 por 100 del PIB. Sin embargo, lo
realmente sustantivo de este ejercicio surge cuan-
do se calcula el total de nuevos empleos que se
han podido financiar con el ahorro de sueldos y
salarios derivado de aplicar ese aumento del 10,1
por 100 en lugar del 21,4 por 100 promedio del sec-
tor privado en la industria y los servicios. Este extre-
mo es el que aparece en la linea 12 del cuadro 4,
que muestra cémo cerca de 220.000 empleos crea-
dos por el sector de las administraciones puUblicas
espariolas entre 1995 y 2001 pudieron ser creados
por la contencion salarial del periodo, de un total
de 415.000 que se generaron por dicho sector,
es decir, mas del 52 por 100 de esa cantidad.
Ciertamente que este ejercicio estd sometido a cri-
ticas diversas, pero, con bastante probabilidad, si
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incurre en algln sesgo es en la subestimacion de
ese efecto, dado que los nuevos empleos publicos
tienden a estar concentrados en contratacién tem-
poral y, por ello, en niveles salariales que se sitian
por debajg de la media de la economia.

En la medida en que mas de la mitad del empleo
publico creado deriva del esfuerzo salarial efec-
tuado por el resto de empleados publicos, parece
dificil esperar que, en los préximos afios, este pro-
ceso pueda continuar, méxime si se tiene en cuen-
ta que ese incremento del 10,1 por 100 se sitda cla-
ramente por debajo del aumento del IPC de los
afios 1995-2001 (del 23,4 por 100), con una clara
pérdida de poder adquisitivo.

CONCLUSIONES FINALES

En este trabajo se ha intentado responder a dos
preguntas de orden distinto, vinculadas al papel del
sector publico en el modelo ocupacional de la pre-
sente etapa de expansién del mercado de trabajo
en Espafia. En primer lugar, hasta qué punto la fuer-
te expansién de la ocupacidon publica ha recortado
las diferencias que nos separaban de la media de
la Unién Europea. Por otro lado, si el fuerte creci-
miento del empleo publico puede continuar sobre
las mismas bases que en el pasado. Con respecto
a la primera cuestion, los resultados muestran una
mejora de la dotacién de este tipo de empleo, ya
gue su crecimiento en Espafia ha sido mas del
doble del que ha tenido lugar en la Unién Europea.
No obstante, dado el distinto ritmo de progresién
del conjunto del empleo en el resto de paises de la
Unién y en Espana (mas intenso en nuestro pais
que el crecimiento del empleo publico y menos
importante en el resto de la Unidn), la situacién rela-
tiva de Espafia se ha mantenido practicamente
constante. De esta forma, tanto en 1995 como en
2001 el total de empleo piblico sobre el conjunto
de la ocupacién apenas se mueve del 17 por 100,
mientras que en el resto de la Unién se ha obser-
vado un aumento de esa proporcién (desde el 23,4
al 24,0 por 100). A pesar de ello, con relacién al
total de poblacion del pafs se ha producido una cier-
ta convergencia, de forma que la ocupacién publi-
ca en Espafa per capita ha pasado del 57 por 100
de la media europea al 63,7 por 100 entre los dos
afios considerados. Finalmente, las diferencias en
la provisién de empleo en el ambito de sanidad y
servicios sociales contindan siendo especialmen-
te intensas, aunque han mejorado en mayor medi-
da en la administracién general del Estado y ser-
vicios educativos.

Finalmente, se estima que cerca de la mitad de
los puestos de trabajo creados por el sector insti-
tucional de las administraciones pulblicas espario-
las se ha podido generar merced al esfuerzo de
contencion salarial de los empleados publicos ya
existentes. Esta permuta de empleo publico por
pérdida de poder adquisitivo, no obstante, parece
dificil de mantener en el préximo futuro. Desde este
punto de vista, aunque pareceria muy deseable que
continuara la convergencia en materia de ocupa-
cién publica con la Unién Europea, todo apunta a
que, en un contexto de estabilidad presupuestaria
como el actual, dicha convergencia va a ser dificil.
Al mismo tiempo, a esos problemas para ampliar
la ocupacién del sector piblico se afiaden los que
se vislumbran en otros dos sectores responsables
de una parte muy substantiva del aumento de la
ocupacion en el dltimo periodo (el comercio y la
hosteleria y la construccion), sugiriendo que, en los
préximos afos, la expansiva dinamica de nuestro
mercado de trabajo de la actual fase de crecimiento
de la ocupacién tiene que dar paso a una situacion
notablemente menos positiva.

NOTAS

*(*) Este trabajo forma parte de una investigacién més
amplia, financiada parcialmente por la empresa Manpower, sobre
el proceso de convergencia laboral de Espafia con la Unién
Europea, una parte de cuyos resultados aparecen regularmente
en la publicacién Indice laboral Manpower.

(**) Departamento de Economia Aplicada, UAB.

(1) Para evitar confusiones, la expresién “servicios piblicos”
utilizada en el texto se refiere a los servicios suministrados direc-
tamente por el sector publico (la administracion general del Estado
propiamente dicha, educacién, sanidad y servicios sociales), pero
también a aquellos servicios educativos, sanitarios y de asisten-
cia social suministrados por el sector privado. Como mas adelan-
te se destaca, de este total, el empleo estricto del sector publico
(definido en términos de Contabilidad Nacional, como el sector de
las AA.PP.) representa cerca del 80 por 100, mientras que la ocu-
pacion privada en educacion, sanidad y servicios sociales apor-
taria el 20 por 100 restante. Finalmente, en el texto se desagrega
el empleo de los servicios publicos en tres grupos: administracion
general del Estado (correspondiente a la administracion del Estado,
sus organismos auténomos, las entidades de la Seguridad Social
y los organismos territoriales, con la excepcion de la educacion y
la sanidad y los servicios sociales), educacion (privada y publica)
y sanidad y servicios sociales (privada y publica).

(2) Este periodo de andlisis viene condicionado por la dis-
ponibilidad de datos homogéneos de los distintos paises euro-
peos, de Eurostat.

(3) El analisis puede extenderse hasta 2003 sin ninguna
pérdida de valor, aunque la no disponibilidad de datos homogé-
neos con el resto de paises europeos en estos momentos no lo
permite.

(4) Ese porcentaje era, incluso, inferior al de otros paises
muy retrasados en la construccion de los modernos estados de
bienestar, como Grecia (con una cifra muy parecida a la espa-
fiola), Portugal (19,2 por 100) o Irlanda (20,4 por 100).
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LOS ESPANOLES Y LA ECONOMiA: LA OPINION PUBLICA
DESCONFIA DE UN RAPIDO RELANZAMIENTO DE LA ECONOMIA

Francisco Alvira Martin
José Garcia Lopez

INTRODUCCION

Al terminar el afio 2003, la opinién de los espa-
fioles respecto a los problemas econémicos puede
resumirse en la siguiente frase: “No se ha confir-
mado la mejora detectada en la primavera’.

En el anterior sondeo, junio de 2003, el indice
de Sentimiento del Consumidor (ISC) habia aumen-
tado doce puntos respecto al del mes de febrero.
Este aumento importante del ISC prometia un cam-
bio positivo de la tendencia observada durante los
ultimos tres afios. No se ha producido, y el ISC con-
tinGa en su fase de recesion (ver cuadros 1y 2).
Los datos positivos de contencion de la tasa de
inflacion, de aumento de los individuos afiliados a
la Seguridad Social o el crecimiento del PNB por
encima de la media de la UE son sefiales que no
han calado suficientemente en Ia opinién pdblica.
El predominio de las respuestas desfavorables
sobre las positivas sefiala que la gente percibe pro-
blemas en su entorno no contemplados o no inter-
pretados por las autoridades econémicas con simi-
lar grado de gravedad que el que caracteriza a la
percepcién de los consumidores.

El componente estacional del ISC aconseja
comparar los resultados de cada sondeo con los
del mismo mes de los afios anteriores. Los datos
del dltimo sondeo de noviembre de 2003, que arro-
jan un valor del ISC de 79, muestran una tenden-
cia desfavorable al compararse con los indices de
los meses de noviembre de los tres (ltimos afos
(ver cuadro 3).

Al comienzo del nuevo siglo, el ISC superaba el
valor 100, los individuos optimistas eran mas que
los pesimistas, pero en los sondeos de noviembre
de los tres afos siguientes, el ISC ha sufrido una
continua pérdida de su valor, con una caida de
22 puntos en el periodo, lo que se traduce en una
media anual del 7 puntos.

Entre los afios 2002 y 2003, la caida del ISC,
5 puntos, es algo menor que la media y este dato
pudiera considerarse relativamente positivo, una
sefial leve de futura recuperacién. Comparativa-
mente, el ISC no es muy malo, pero hay que retro-
ceder hasta noviembre de 1996 para encontrar un
valor igual de bajo que el del dltimo ISC. La dife-
rencia importante es que el ISC del afio 1996 se
situaba en una fase de recuperacién del optimis-
mo, mientras que el de noviembre de 2003 res-
ponde a una etapa de retroceso.

Al comparar los componentes del ISC de ambos
sondeos, la diferencia mas importante correspon-
de a la valoracién del momento para adquirir bien-
es duraderos. La actitud hacia el consumo es
mucho mas favorable en el Gltimo sondeo del afo
2003 (1).

En el cuadro 1 aparecen también los valores de
los restantes componentes del ISC. Con la excep-
cién de la actitud hacia el consumo, valoracién del
momento de compra, los otros cuatro componen-
tes muestran una pérdida de confianza de los con-
sumidores respecto al mes de junio. La misma
pauta se observa respecto a noviembre de 2002
(cuadro 3). Los graficos 1 a 4 muestran la evolu-
¢ién del ISC y de sus cinco componentes desde el
afo 1977.

La experiencia reciente sobre la economia gene-
ral y familiar no es buena, y, aunque en ambos
ambitos las previsiones sean relativamente mejo-
res que la percepcién de la experiencia reciente,
esos valores indican poco optimismo. Los valores
de estos cuatro componentes del indice se sitian
por debajo de 100.

Se aprecia la ampliacién de la diferencia entre
la opinién sobre la marcha de la economia general
y la familiar en el Gltimo sondeo. No es un dato
nuevo, reproduce una pauta del ISC en las fases de
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CUADRO 1

INGRESOS Y SENTIMIENTO ECONGMICO
RENTAS
Tolal Bajas Medias Alfas
Nov. Junio  Febrero  Nov. Junio  Febrero  Nov. Junio  Febrero  Nov. Junio  Febrero
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003
1] NP OO 79 84 72 57 66 67 68 81 70 84 89 78
Situacién econémica general:
Experiencia.......cccccocereeeervrenrerseerennee 64 70 54 49 48 a5 42 74 53 7i 72 53
EXpectativas ...........cocremrerennerennnn. 83 91 76 67 77 7 76 92 79 84 89 67
Situacidn econémica familiar:
EXPErienCia......coceieeevemcevnreiinenneneenns 78 85 75 50 64 61 68 75 63 84 100 91
EXpectativas .......cccoeeecevrenverervessenenes 95 101 94 65 78 Tk 89 94 & 96 109 104
Valoracion dei momenio de compra.... 75 73 67 55 64 70 69 68 66 36 76 74
GUADRO 2 i
EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO
EDAD
Total 15 a 34 afios 35 a 54 afios 55 y més afios
Nov. Junio  fFebrero  Nov. Junio  Febrera  Nov. Junio  Febrero  Nov. Junio  Febrero
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003
] T 79 84 72 83 9 81 77 81 69 69 74 67
Situaci6n econémica general:
EXPBHBNCIA ..ccvmsvrrrereemressrriserenrnrnens 64 70 54 67 75 58 63 67 46 63 69 56
EXpectativas ......ccceimnirnmrenrnnnsnrsrseenis 83 | 76 90 97 32 8i &8 68 76 87 74
Situacion econfmica familiar:
EXperiencia.......ccocvervrrrerrimerneernecenaens 78 85 75 93 101 86 71 &1 12 63 70 64
EXpectativas .........ccc.oceeemvrreevrenrinneins 95 101 94 108 117 105 e3 98 95 81 81 80
Valoracion del momento de compra.... 75 73 67 82 81 75 7 73 65 63 63 61
} CUADRO 3
EL INDIGE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR
(Noviembre 2000, noviembre 2001, noviembre 2002, noviembre 2003)
TOTAL RENTAS BAJAS RENTAS MEDIAS RENTAS ALTAS )
Nov. MNov Nov. MNov Nov. WNov Nov. MNow Nov Nov Nov. WMoy  Nov. Mev Nov  Mow
ISC iiicissoserireimismnsmrsiresinsssns 79 83 98 101 57 T 72 83 69 79 91 97 B4 88 106 111
Sitzaclén sconbdinica general
EXPEIENCIA ..uvvvvevevv e vereameenansenes 64 69 94 93 49 44 54 78 42 70 8 9 7 7 102 103
Expectativas .......cnvivccmmmnnenn.. 83 85 88 83 67 78 67 84 76 8 83 90 84 88 88 99
Situacion econdmica lamiliar:
Experiencid......cicviivinnn. 78 84 100 900 50 68 65 77 68 75 92 47 84 92 110 114
Expectativas .........coooeviecccreneserrensnne 95 100 109 1% 65 @8 95 90 83 97 100 W7 96 108 118 127
‘faloracion del momentodecompra... 75 75 99 108 55 59 80 85 69 70 90 102 86 83 110 idi

retroceso del ciclo (grafico 3). En la evaluacién de
la economia doméstica el peso de los individuos
que no perciben cambio personal de su situacién
es muy fuerte respecto a los otros dos grupos que
manifiestan su mejora 0 empeoramiento. Los cam-

bios de la economia nacional tardan en manifes-
tarse en la familiar.

El sentimiento econémico de los individuos con
rentas mas bajas es peor que el de los individuos
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GRAFICO 1
INDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR
1977-2003
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con rentas altas. La distancia de los indices entre
ambos grupos es mayor en los resultados sobre la
situacion familiar y el consumo que en la expresion
de su opinién sobre la economia general, pero en
cualquiera de los tres grupos formados, (rentas
bajas, medias y altas) el pesimismo es relativa-
mente elevado y la tendencia negativa mantenida
desde el afio 2000 es general.

La edad también influye en la opinién de los con-
sumidores. El grupo de individuos mas joven es
relativamente mas optimista que el de mayores de

GRAFICO 2
EXPERIENCIA RECIENTE - ISC
1977-2003
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55 ahos, aunque problemas como el paro afecten
mas directamente al primero de ellos.

Segun los consumidores, los cinco problemas
mas importantes para Esparia son: el paro, el terro-
rismo, la inseguridad ciudadana, la vivienda y la
inmigracion. En el plano personal, la relevancia de
los problemas econémicos del propio hogar supera
a la preocupacion por los efectos de la inmigracion.

Al comienzo del afio, la catastrofe ecoldgica
del Prestige tuvo un amplio eco en los medios de
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS - ISC
1977-2003
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GRAFICO 4
MOMENTO DE COMPRA - ISC
1977-2003
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comunicacion, se extendid un sentimiento general
de empatfa hacia Galicia y los consumidores situa-
ron este desastre entre los cuatro problemas més
importantes del pais. A partir del mes de marzo los
efectos del Prestige dejaron de tener esa impor-
tancia relativa y de situarse entre los diez mayores
problemas del pals.

La guerra de Irak ha seguido un proceso simi-
lar al del Prestige. La preocupacién por sus con-
secuencias y el papel de Espafia en el conflicto
surgié con fuerza en los meses de enero y febre-
ro, alcanzé su nivel mas alto en marzo y fue deca-

I ]
1977 1981 1985 1989

I I | I 1 | UL 1 |

|
1993 1997 2001

yendo en los Ultimos meses. A partir del mes de
mayo, las consecuencias del conflicto han deja-
do de preocupar personalmente al publico y no
se considera un problema importante para Es-
pafa. Irak y el Prestige tuvieron su momento de
eclosion, y aunque no se les haya encontrado
una solucién clara, han dejado paso a los pro-
blemas mas permanentes o cotidianos como el
desempleo.

El paro se ha mantenido como el problema méas
grave desde las primeras encuestas del ISC. El
pesimismo de los consumidores nace de la “visi-
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bilidad” de una importante parte de las personas
activas que no encuentran trabajo y, también, del
temor a perder el propio empleo. El aumento de la
tasa de actividad y la caida de la del paro se ha
conseguido, pero la precariedad en el empleo, real
o0 sentida por los consumidores, se percibe como
un problema grave. De esta forma, a la situacion
actual de paro se le afiade el temor a la pérdida
de su empleo actual.

La mayoria de los individuos, el 42 por 100
(cuadro 3), dice que el paro aumentara en los pré-
ximos doce meses, aunque los datos estadisticos
sefialen un comportamiento que no deberia ali-
mentar tan elevado grado de pesimismo. No obs-
tante, el bajo porcentaje de quienes dicen que el
paro disminuira, 18 por 100, es el doble del alcan-
zado al comienzo del afio 2003 e, incluso, este
aumento se mantiene al compararlo con el mismo
mes del afio anterior.

La inflacion habia dejado de considerarse una
cuestién econémica importante entre los afios 1996
y 2001. Los consumidores percibian una continua
mejora en la estabilidad de los precios, pero en los
ultimos dos afios el retroceso de la tasa de infla-
cién se ha parado. Aunque la tasa sea histérica-
mente baja, sus oscilaciones, a veces en alza,
aumentan el temor de los consumidores. El altimo
sondeo recoge el efecto de los precios de la “cesta
de la compra”. Los precios de bienes de consumo
generalizado, como verduras, fruta, etc., han expe-
rimentado recientemente un aumento importante
que, incluso, ha llevado a que el gobierno exprese
una cierta preocupacién por los margenes de pre-
cios observados entre productor y consumidor. Esta
situacion en los articulos de amplio consumo ha
sensibilizado a la mayoria del publico. En noviem-
bre de 2003, s6lo un 16 por 100 dice que los pre-
cios han aumentado poco. La situacion en el aio
2001 era muy diferente: el 43 por 100 habia teni-
do una experiencia positiva con relacién a los pre-
cios. Sin embargo, las expectativas contindan sien-
do muy favorables: el 55 por 100 cree que los
precios aumentaran poco. Las previsiones opti-
mistas durante el afio 2003 no difieren de las de
los afios 2000 y 2001, y mejoran las expectativas
del afio 2002.

La conveniencia del ahorro ha sufrido un cam-
bio importante. En noviembre de 1999, el 72 por
100 de los consumidores consideraba razonable
ahorrar. En febrero de 2003 sélo un 48 por 100
mantenia esa opinién favorable; en junio, un 32 por
100 y en noviembre no ha cambiado ese porcen-

taje. La posibilidad de ahorrar en los proximos
meses también ha descendido durante el afio 2003.
En noviembre de 2003, un 33 por 100 espera aho-
rrar en los préximos doce meses. En el afio 2000,
el porcentaje, 49 por 100, era notablemente supe-
rior. El elevado grado de endeudamiento de las
familias y el pago de las cuotas para amortizar las
compras de bienes duraderos, especialmente
vivienda, reduce el grado de libertad a las econo-
mias domésticas.

LOS OPTIMISTAS

En el cuadro 4 aparecen los porcentajes de indi-
viduos que responden positivamente a seis aspec-
tos importantes de la economia nacional. La mag-
nitud de estos porcentajes complementa la
informacion del ISC para definir el estado de la opi-
nién publica sobre la economia.

En relacién con anterior sondeo, junio de 2003,
el resultado més destacado es la caida del por-
centaje de los optimistas en todas las cuestiones.
La excepcién es el mayor nimero de individuos
que evaluia favorablemente el momento para com-
prar bienes duraderos. Respecto a la situacién de
noviembre del afio anterior, el optimismo de los
consumidores ha aumentado en el consumo y en
las previsiones sobre el paro y la inflacién.

Las expectativas sobre la economia general y
familiar son el aspecto con mayor retroceso res-
pecto a las que los consumidores manifestaban en
noviembre de 2002.

LOS TIPOS DE OPINION ECONOMICA
Y SU EVOLUCION

Al cruzar las tres posibilidades de respuesta
del publico sobre su percepcion de la evolucion de
la economia nacional y familiar durante los tltimos
doce meses con las tres opciones sobre sus expec-
tativas en los doce préximos meses, los consumi-
dores aparecen distribuidos en nueve grupos (ver
cuadro 5).

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

— Quienes perciben una situacién de estan-
camiento: la economia permanecerd estancada y
se prevé que seguird igual.
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CUADRO 4
TAMANO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS 200D-2003 EN PORCENTAJE
AND 2003 ANO 2002 Afio 2001 Ao 2000
Media Nov, Juio Febrero Media Nov. Junio Febrero Media Media

A. Situacién econdmica del pais:

1. Ha mejorado.......coeeveerecercenernnas 13 14 16 10 18 16 18 20 26 31

2. Mejorara......... S 15 15 18 13 19 18 19 21 21 28
B. Situacion econdémica familiar:

1. Ha mejorado 12 " 13 1 15 13 15 16 19 17

2. MeJOrara.......cocevverveerermersermerenene 17 16 18 16 19 19 19 18 22 24
G. Demanda: consume familiar:

1. Buen momento de compra.......... 11 13 1 8 12 10 10 14 25 33

2. Comprard Mas...c...ccooecreeervmtrrens 7 8 7 7 ] 8 9 9 1 14
D. El Paro;

1. DiSMINUIFA e e 16 17 22 9 12 10 16 1 20 32
E. La inffacion:

1. Ha aumentado poco........ccerrreeen 16 15 18 14 31 17 27 50 43 54

2. AUMeNtard POCO ........weerreercenns 55 58 65 43 39 45 4 32 52 61
F. Ahorro:

1. Aumentard..........cocoeeeerencieennae 35 33 3 38 L 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 las respuestas “sigue igual” + “empeorara”.

GUADBO 5 )
TIPOS DE OPINION ECONOMICA
Noviembre 2003
A B
EXPERIENCIA Expectativas sobrs Ia economia nacional Expectativas sobre Ia economia familiar

Mejoraia Seguind igual  Empeoraid Suina Majorard Seguird igual ~ Empeorard Suma
Ha mejorado.............cccvee..... 7 6 1 14 6 5 — 11
Estacionaria......................... 5 20 4 38 7 47 3 857
Ha empeorado 3 18 27 48 3 12 17 32
Suma.........inieeies 15 53 2 100 16 64 20 100

— Los pesimistas: ha empeorado-se agravara;
ha empeorado-seguira igual; ha estado estancada-
empeorara, y ha mejorado-empeorara.

Los tres tipos basicos de respuestas y su evo-

lucién en los tres (ltimos sondeos aparecen en el
cuadro 6.

a) Economia nacional

En noviembre del afio 2003, el porcentaje de
pesimistas, 50 por 100, es elevado. El grupo de
los pesimistas mas que duplica al de los optimis-
tas. La opinién publica (independientemente de
los datos estadisticos) desconfia de la economia
en este otofio. Los datos de la economia espafio-

la podran ser bastante mejores que la estimacién
de los consumidores, pero éstos no lo perciben
asi.

Desde el afio 2000 se ha producido un aumen-
to de 13 puntos en el grupo de pesimistas.

El gréfico 5 recoge la evolucién de los tipos de
opinién sobre la economia nacional entre noviem-
bre de 1993, el afio con peor sentimiento econé-
mico, y noviembre del afio 2003. Entre noviembre
de 1993 y noviembre de 2000, los optimistas sobre
la economia nacional lograron un sustantivo avan-
ce. Incluso después de los primeros meses del
afo 1997, hasta junio del afio 2001, los optimis-
tas superaron a los pesimistas e, incluso, a quie-
nes expresaban un sentimiento de estancamien-
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. CUADROB
EVOLUCION DEL TIPO DE RESPUESTAS
ECONOMIA NACIONAL ECONOMIA FAMILIAR
Afig 2003 Afio 2003

Mov.  Junio Febrero  Nov.  Junio  Febrero
Optimistas ........... 1 25 17 21 23 19
Estancamiento....... 24 3i 25 47 50 46
Pesimistas............ 50 M 58 32 27 35

to. Esa relacién entre los tres grupos se invierte y
en el ultimo sondeo los pesimistas doblan amplia-
mente a los otros dos grupos, situdndose al nivel
del afio 1995.

b) Economia familiar

En la segunda parte del cuadro 6 se distribuye
a los entrevistados segun la evaluaciéon que reali-
zan de su economia familiar. Entre noviembre de
2000 y noviembre de 2003 la mayoria de los con-
sumidores cree que su economia familiar no cam-
bia, aunque la poblacion perciba simultaneamente
una evolucién negativa de la economia nacional.
Uno de los elementos que justifican la escasa cone-
xién entre el juicio sobre la marcha de la economia
nacional y la doméstica es el retraso entre la difu-
sién inmediata de las malas noticias sobre la eco-
nomia'y la reproduccién de sus consecuencias en
la mayoria de los hogares.

GRAFICO 5

El grafico 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 perio-
do, desde junio de 1996 a febrero de 2002, los opti-
mistas superan a los pesimistas, pero en los son-
deos siguientes de este afio los pesimistas vuelven
a superar a los optimistas. Con la excepcién de los
sondeos correspondientes al afio 1993, en las res-
tantes consultas a los consumidores, el grupo mas
numeroso corresponde a quienes expresan que no
perciben cambios significativos en su economia
familiar.

En resumen, los datos sobre el tamafio de los
grupos de optimistas, pesimistas y quienes no per-
ciben cambios revelan el predominio de la des-
confianza o el estancamiento de los consumidores
en los tres Ultimos afios.

RELACION ENTRE LA ECONOMIA
DOMESTICAY LA NACIONAL

El esquema 1 manifiesta la relacion entre la
experiencia sobre la economia familiar y la general.

— El porcentaje de individuos que cree que su
economia ha mejorado durante los dltimos 12
meses, 11 por 100, es muy bajo. La mayoria de
ellos, 43 por 100, percibe que su ganancia familiar
ha ido acompafada del avance de la economia
nacional.

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR
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— En el extremo opuesto, un 34 por 100 dice
gque su situacién econémica ha empeorado. En
este grupo, una amplia mayoria, 75 por 100, dice
que la economia nacional lo ha hecho también.

— EIl grupo mas amplio, 55 por 100, no ha per-
cibido cambio en su economia. La mitad de estos
individuos tampoco ha observado cambios en la
economfia nacional, pero el dato mas significativo
es que el 38 por 100 del grupo ha percibido un
retroceso en la economia nacional. Este porcen-

Nov. 02 —
Jun. 03 —

taje es muy superior al de los consumidores que
dicen que su situacién no ha cambiado, pero la
economia nacional ha progresado.

En el esquema 2 se observa la relacién entre
las previsiones sobre la economia familiar y Ila
nacional:

— La mayoria de los individuos que esperan
gue mejore su economfa en los préximos meses,
80 por 100, prevé que la economia nacional mejo-

ESQUEMA1 )
RELACION ENTRE LA EXPERIENCIA SOBRE ECONOMIA FAMILIAR Y GENERAL
(En porcentaje)

Su economia
familiar ha mejorado
en los ultimos

familiar no hia cambiado

Su economia
familiar ha empaorado
en los tltimos

Su economia

en los Ultimos

2 meses 12 meses 12 meses
| La economia familiar I 11 55 34
100 100 100
|Ta economia nacional |
Y Y Y A Y Y Y | Y
Mejorara |lgual|Empeorara| | Mejorara |lgual|Empeorard Mejorara |lgual |[Empeorara
43 32 25 12 50 38 6 19 75
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ESQUEMA 2
RELACION ENTRE LA EXPECTATIVA SOBRE ECONOMIA FAMILIAR Y GENERAL. NOVIEMBRE 2003
(En porcentaje)

Esperan
gue mejore
la economfa familar

Esperan
que la 2conomia
femiliar se estanqua

Esperan
que la econoriia
familiar empeore

15 64 21
100 100 100
lia economia nacional l
Y Y Yy Y Y \ Y Y Y
Mejorara |lgual [Empeorarad| | Mejorara |lgual|Empeorara| | Mejorara |lgual |Empeorara
40 40 20 11 67 22 5 24 71

rara (40 por 100) o seguird igual (40 por 100), y
s6lo un 20 por 100 cree que empeorara. Este grupo
es el mas pequeiio.

— La mayoria de los individuos que esperan
empeorar en el afio préximo, 71 por 100, también
cree que la economia nacional evolucionara des-
favorablemente, un 5 por 100 que mejorard. y un 24
por 100 que seguird igual.

— El grupo mas amplio de consumidores cree
que su economia no cambiara durante el préximo
ano. Si a este grupo se le pregunta por la econo-
mia nacional, la mayoria, 67 por 100, espera que
la economia nacional se estancara, pero un 22 por
100 dice que empeorara aunque ese cambio nega-
tivo no se traducird en un empeoramiento de su
situacién personal.

Al considerar simultdneamente la experiencia
reciente y las expectativas de toda la poblacién a
parece que:

— Un 28 por 100 ha percibido un manteni-
miento general de la marcha de la economia nacio-
nal y sin cambios en la familiar. A poca distancia,
un 26 por 100 cree que la economia nacional y la
personal han empeorado.

— El grupo mas amplio de espafioles, 43 por
100, espera un estancamiento simultdaneo de la
economfa nacional y propia.

INGRESOS, EDADY SENTIMIENTO
ECONOMICO

Los datos de los cuadros 1 y 2 muestran los
valores del ISC y de sus componentes segun los
ingresos y edad de los consumidores en el ultimo
sondeo del afio 2003. La edad influye claramente
en el sentimiento econémico de los individuos. Los
més jévenes, menores de 35 afios, son bastante
mas optimistas; los mayores de 55 afios, los mas
pesimistas. No obstante, |las diferencias entre los
consumidores de entre 35 y 54 afios y los de mas
de 55 afhos son pequefias.

El grupo mas optimista es el de rentas altas. Las
diferencias en relacién con la percepcién y las pre-
visiones sobre la economia nacional son inferiores
a las que aparecen sobre al economia familiar. Hay
un acuerdo bastante importante entre los individuos
de los diferentes estratos de renta respecto a la
evolucién de la economia nacional.

Los individuos de bajos ingresos y mas edad
son, por tanto, los mas pesimistas de la poblacién
espafola.

EL SENTIMIENTO ECONOMICO
EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

E! sentimiento econémico de los espaiioles
difiere bastante segin su comunidad. En el dltimo
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GRAFICO 7
EL ISC EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
ANO 2003
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sondeo, los residentes en el Pais Vasco son los
mas optimistas (ISC 100), a bastante distancia de
los andaluces (ISC 89). Los catalanes aparecen
como los mas pesimistas (ISC 82) (ver grafico 7),
su evaluacion de la evolucion de la economia es
peor que la de la media nacional; sin embargo,
durante el afio 2003 su ISC ha evolucionado favo-
rablemente.

Pais Vasco, Andalucia, Madrid y la Comunidad
Valenciana manifiestan una confianza superior a la
media nacional.

Todos los componentes del ISC del Pais Vasco
son mejores que los det ISC medio. Las diferencias
mayores se encuentran en la experiencia familiar y
la evaluacién de la evolucion econdmica general en
los ultimos 12 meses. En Cataluia, la valoracion
del momento de compra es muy inferior a la media
nacional, mientras que los valores que expresan el
sentimiento familiar difieren muy poco de los valo-
res medios.

LOS PROBLEMAS ECONOMICOS
DE LOS ESPANOLES: PARO E INFLACION

a) El Paro

Un 66 por 100 de los individuos sitla el paro
entre los tres principales problemas, seguido del
terrorismo y, a bastante distancia, la inseguridad
ciudadana. El paro no ha abandonado el primer
puesto desde el primer sondeo del ISC en Espafia
(ver cuadro 7).

Las previsiones de mejora del paro han des-
cendido 4 puntos en los Gltimos meses del ejerci-
cio (ver cuadros 8 y 9). El 42 por 100 de los encues-
tados espera que aumente el nimero de parados
y s6lo un 18 por 100 que disminuya. El aumento de
los individuos incorporados a la Seguridad Social
puede producirse sin que contribuya a reducir las
expectativas de mayor paro. La incorporacién de
las mujeres, los jovenes, los individuos “desani-
mados” y los inmigrantes al grupo de los activos
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CUADRO 7
LOS PROBLEMAS PRINCIPALES (1)
Afio 2003
EN ESPARIA (2)
Uttimo mes Media nacional
R I o 1 N 66 64
PN [:14 (0] 117 1T O 43 46
3. Inseguridad ciudadana.............. 25 25
4, INMIGracion .........ccoeveerrveienerens 16 13
5. Vivienda 15 12
6. Drogas. ..o vceeerereererennesnanenes 14 11
7. Problemas politicos..........ccceee 13 11
8. Problemas econémicos............ 11 10
9. Guerra de Irak — —
PERSONALMENTE LES AFECTA (2)
Uttimo mes Media anual
1 39 38
2. Inseguridad ciudadana ............. 19 18
3. Vivienda.......cc.ccoveerieiiiniinnnes 17 14
4. Problemas econdmicos............ 17 17
5. TerroriSmMo.......coceerevnemerererennne 1 12

(1) Respuestas espontdneas. Maximo tres respuestas.
(2) El cuadro recoge exclusivamente los problemas manifestados por el
10 por 100 o mas de los entrevistados.

causa un aumento de la oferta de fuerza de traba-
jo que sigue sin encontrar una demanda suficien-
te por parte de los empleadores. Los empleos
aumentan menos que los nuevos activos. Ademas,
muchos de los empleos no responden a las carac-
terfsticas o expectativas de amplios grupos de indi-
viduos en paro.

Entre 1993 (el peor afio de los 90) y el afio
2003, se produjo la incorporacién de 4 millones de

nuevos afiliados a la Seguridad Social, y el nume-
ro de parados descendio a algo menos de 1,6 millo-
nes de individuos segun datos de paro registrado.
Pero permanece un segmento importante de la
poblacién espafiola en el paro y el problema se ha
agravado al detenerse el descenso del nimero de
parados y aumentar la inestabilidad en el empleo.

Los cuadros 8 y 9 muestran la opinion sobre el
paro segun renta y edad durante los tres sondeos
del afio 2003. Las previsiones positivas han mejo-
rado respecto al comienzo del afio 2003; pero
empeorado en relacién con el anterior sondeo.

b) La inflacién

La inflacion es otro importante desequilibrio que
los consumidores habian relegado a un puesto
poco destacado de sus probiemas porque en los
tltimos afios habian percibido una evolucién muy
positiva de la misma. En los afios 1998 y 1999, més
del 70 por 100 de los individuos decia que los pre-
cios habfan aumentado poco o0 més lentamente que
en el ejercicio precedente. Sus previsiones también
eran favorables. El plblico confiaba en la continui-
dad de este proceso. El afio 2002 trajo un cambio
importante de la percepcién sobre la inflacién.

El cuadro 10 expone las percepciones y expec-
tativas de los consumidores en el ultimo sondeo y
se comparan con los resultados de los otros dos
sondeos del afio en curso.

La evolucién de la experiencia reciente del publi-
co es hegativa. En noviembre del afio 2000, los con-
sumidores se distribuian al 50 por 100 entre quie-
nes habian percibido un aumento rapido y quienes,
por el contrario, creian en un aumento lento de los
precios. En el reciente sondeo las respuestas des-

CUADRO 8
EXPECTATIVAS DE PARO
Comportamiento del paro en los préximos doce meses. Afio 2003
RENTA
TOTAL
Baja Mearz Ajta
Nov. Junio  Febrero Nov. Juno  Febrero Nev. Jutio  Fedvero Noy: Jumo  Fabiero

Aumentaréd .. 42 38 56 4 40 53 44 43 54 42 33 55
Permanecerd esiable ......... 40 40 35 37 40 41 39 35 37 39 42 34
Disminuird.............cccoennenne 18 22 9 22 20 6 17 22 9 19 25 10
Total......coovrrirccnrrerreieee 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Redistribuidas las respuestas No sabe/no contesta.
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CUADRO 9
EXPECTATIVAS DE PARO
Comportamiento del paro en los préximos doce meses. Afio 2003
EDAD
TOTAL
15-34 afios 35-54 afios 55 v mas afios
Nov. Junio  Febrero Nov. Junio  Febrero Nov. Junic Febrera Nov. Junto Febrero
Aumentara .............ccoceeoveenne 42 38 56 43 54 43 39 59 40 40 56
Permanecera estable........... 40 40 35 4 35 42 41 35 33 40 34
Disminuira..............ccccoervenne 18 22 9 15 11 15 20 7 22 20 10
L[] 100 100 100 100 100 100 100 100 100 00 100 100

Redistribuidas las respuestas No sabe/no contesta.

CUADRO 10 B
LA INFLACION EN EL AfiO 2003

Aflo 200 i 200:

HA PERCIBIDO 3 FSPERA 02060
Noviembre Junio Febrero Noviembre Junio Feniaro
Altatasa...........ccccorerueenene, 85 81 85 Mayor ritmo...................... | 44 58
Bajatasa............ccoveenirunnne 15 19 15 lgual ..o, ! 34 31 30
Total ..o 100 100 100 Menorritmo ..................... 25 25 12
Tolal e h i 100 i00 100

favorables han aumentado hasta el 87 por 100. Casi
la totalidad de los consumidores dice que los pre-
cios han aumentado bastante o mucho. Las dife-
rencias por renta, edad o residencia son muy
pequeiias.

Al cruzar la experiencia y las expectativas de
inflacién aparecen cuatro grupos de respuestas (ver
cuadro 11):

— Quienes dicen que los precios han aumenta-
do mucho pero el proceso no continuard, 49 por 100.

— El grupo formado por individuos que creen
que la economia ha caido en un proceso inflacio-
nista: los precios han subido mucho y aumentaran
rapidamente, 38 por 100.

— Un reducido grupo de optimistas, 10 por 100,
gue no cree que exista un problema de inflacién.
Los precios aumentaran poco y seguiran asi en los
préximos meses.

— Un grupo residual, 3 por 100, que no ha per-
cibido un aumento importante de los precios, pero
espera que se acelere la inflacién el préximo afio.

El lado positivo de los resultados es la presen-
cia de un importante porcentaje, 49 por 100, que
opina que no continuaran las altas tasas de infla-
cién percibidas en este ejercicio.

El cuadro 12 relaciona las previsiones sobre el
paro y la inflacién. El grupo mas amplio, 24 por 100,
estd formado por los individuos que prevén un man-

CUADRO 11 i CUADRO 12 i
EXPERIENCIA RECIENTE Y EXPECTATIVAS DE INFLACION EXPECTATIVAS DE PARO E INFLACION
PARA LOS PROXIMOS 12 MESES EN LOS PROXIMOS MESES
Noviembre 2003 Noviembre 2003
TENDENCIAS PROXIMOS i ARO EN LOS PROXIMOS

12MESES ~ ALZd MAS LENTA, 12 MESES ) )
EXPERIENCIA MAS FAPiDA ESTABLE, TENDENCIAS AUMENTARA  ESTABLE  DISMINUIRA
ULTIMOS 12 MESES DISMINUIRAN DE LOS PRECIOS
Ha aumentado mucho ...........c....... 38 49 Alza mas rdpida........ccreerrecnn, 18 13 10
Poco-estables-han disminuido....... B 10 Més lenta, estabilidad............. 18 4 17
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ESQUEMA 3
RELACION ENTRE LA ACTITUD FRENTE
AL AHORRO Y LA POSIBILIDAD DE AHORRAR
(En porcentaje)

Es razonable No es razonable
ahorrar atiorrar
32 68

Posibilidad
de ahorrar

Y Y Y Y

Si No Si No

65 35 65 35

tenimiento de las actuales o, incluso, menores tasas
de inflacion y la misma tasa de paro. El segundo
grupo, 18 por 100, muestra unas expectativas muy
negativas: los precios aumentaradn mas rapidamente
y el paro aumentara también. Sélo un 17 por 100
muestra unas previsiones muy favorables: descen-
s0 del paro y de la tasa de inflacién.

Al lado de los problemas citados, a los espa-
fioles les preocupan otras cuestiones englobadas
en la proposicién genérica de problemas econé-
micos. La relacion entre sus ingresos y gastos y
su situacién de endeudamiento o su capacidad de
ahorro ocupan un fugar importante dentro de
dichos problemas.

Un segundo tema es su papel como contribu-
yentes y beneficiarios de los servicios publicos. El
ciudadano es cada dia mas consciente de no ser
una isla econdmica. Su bienestar depende de su
situacién econémica particular y, no menos, de una

buena gestién de los recursos puablicos. Los pre-
supuestos son la relacién cifrada. Veamoslo con
detalle.

c) Ahorro

La actitud hacia el ahorro ha cambiado. La
mayoria de los espafioles, 68 por 100, dice que no
es razonable ahorrar. Se ha producido un cambio
bastante importante en las actitudes hacia el aho-
rro. En anteriores sondeos, la actitud era favorable,
aunque los entrevistados desconfiaran de poder
ahorrar. En noviembre de 2003 sélo un 32 por 100
evallia positivamente y en abstracto el ahorro.

Hay una clara relacion entre la actitud y la posi-
bilidad de ahorrar. Un 83 por 100 del grupo mayo-
ritario que no ve razonable ahorrar no espera hacer-
lo. Un 65 por 100 de quienes ven razonable ahorrar
prevé poder hacerlo (ver esquema 3).

NOTA

(1) Ver Cuaderno de Informacion Econémica-Mes Noviembre
1996.
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EVOLUCION DE LAS CUENTAS FISCALES EN EL AREA EURO:

“NO ES SOLO UN PROBLEMA CicCLICO”

Maria José Huete Garcia
Eric Bergasa Lopez (*)

1. EL DEFICIT PUBLICO EN EL AREA
EUROY EL PEC. REVISION HISTORICA
Y CONTEXTO ACTUAL

La decisién del ECOFIN de suspender el pro-
cedimiento sancionador a Francia y Alemania ha
desatado una mueva tormenta politica en el seno
de la Unién Europea. No obstante, en un momen-
to en el que se empiezan a atisbar los primeros sin-
tomas de reactivacion en las principales economias
del Area Euro, la repercusion en los mercados ha
sido limitada.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, adopta-
do en 1997 por los palses miembros de la Unién,
establecid, a través de su articulo 104, la obliga-
cién de los estados de no incurrir en déficit exce-
sivos, entendiendo por tales aquéllos que sobre-
pasasen el nivel del 3 por 100 del PIB. A su vez, se
establecen mecanismos creibles que aseguran la
correccion de este escenario en un plazo determi-
nado. De igual forma, se impone un nivel maximo
del 60 por 100 del PIB al nivel de endeudamiento
de los estados.

Con la llegada del primer cambio de ciclo seve-
ro, sin embargo, los problemas para cumplir con los
objetivos contemplados en el PEC han aflorado. El
déficit nominal del Area Euro en los tres Gltimos
anos ha acelerado su ritmo de crecimiento en torno
a un 75 por 100, pasando del 1,6 por 100 en 2001
al 2,8 por 100 esperado para 2003, la tasa mas alta

desde 1996 (en este periodo el déficit de la
Eurozona se situd en el 4,3 por 100). De forma simi-
lar a lo acontecido en 2002, este afio se espera que
tan sélo cinco economias del Area Euro (equiva-
lente al 18 por 100 del PIB total) se ajusten a los
criterios de equilibrio presupuestario, al tiempo que
las dos economias que generan en torno al 50 por
100 del PIB de la regién, Francia y Alemania, vol-
verén a registrar un déficit piblico por encima del
3 por 100 de referencia, uniéndose a estos dos pai-
ses Portugal en 2004. Para este afio y para el con-
junto de la regién, la Comisién espera que el défi-
cit fiscal experimente una modesta mejora hasta el
2,7 por 100.

Segun pone de manifiesto la Comisién en su
informe de otofio, el debilitamiento del ciclo ha sido
el responsable del deterioro exhibido en 2003 por
las finanzas publicas europeas, aportando en torno
a un 0,7 por 100 de su crecimiento respecto a 2002.
Resultado de este menor crecimiento se espera
que en este afio los ingresos fiscales se manten-
gan practicamente en los niveles de 2002 (46,1 por
100 del PIB), descendiendo hasta el 45,7 por 100
del PIB en 2004. En la esfera de los gastos se
espera que se incrementen hasta el 49 por 100 del
PIB en 2003 (48,3 por 100 en 2002), como conse-
cuencia, especialmente, del incremento de los sub-
sidios de desempleo. En 2004 el efecto de ciclo
podria mejorar, aunque sélo marginalmente, con-
tinuando siendo negativa su aportacién a la evolu-
cién del saldo presupuestario del Area Euro.
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Mas alla del papel que la debilidad del ciclo haya
podido tener sobre el deterioro fiscal, lo cierto es
que en el caso particular de Francia y Alemania ha
sido la laxitud fiscal practicada en los momentos
expansivos del ciclo la que les ha conducido a la
delicada situacién fiscal por la que atraviesan. Con
la informacién disponible hasta octubre, solamen-
te Francia se espera que realice algun tipo de
esfuerzo para moderar su elevado déficit estructu-
ral el préximo afio, a pesar de lo cual se espera que
aun se mantenga por encima del 3,3 por 100 del
PIB. En Alemania, el déficit supondra un 4,2 por
100 del PIB, descendiendo hasta el 3,9 por 100 en
2004. Cifra esta ultima que no contempla todavia
las medidas discrecionales anticiclicas que se pla-
nean aplicar en 2004 con objeto de revitalizar la
actividad econdémica (y que aldn estan sujetas a
discusién). En Portugal se espera que el déficit
ascienda desde el 2,7 por 100 registrado en 2002
hasta el 2,9 por 100 en 2003 y el 3,3 por 100 en
2004. Ademas de estas tres economias existen
riesgos de que el resto de paises vea deterioradas
sus cuentas fiscales, especialmente Italia, Grecia
y Holanda. En el caso de ltalia se espera que el
déficit se sitle en el 2,6 por 100 del PIB en 2003,
mientras que en Holanda el deterioro del saldo pre-
supuestario ha sido muy rapido. Después de regis-
trar un superavit fiscal en 2000, su saldo presu-
puestario se ha ido deteriorando hasta situarse en
déficit en 2002 (1,6 por 100 del PIB) y en el pre-
sente afio se espera que éste se incremente hasta
el 2,6 por 100 del PIB. Este deterioro de las cuen-
tas holandesas, en cualquier caso, no es mas que
un reflejo de la actuacion de los estabilizadores
automaticos. De hecho, eliminado el efecto del ciclo
se espera que su déficit se reduzca tres cuartos
de punto en 2003 y en torno a seis puntos por-
centuales en 2004.

Paradéjicamente, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento constituyé una de las principales exi-
gencias alemanas en la definicién del Tratado de
la Unién Econémica y Monetaria de Mastricht
(1993). La desconfianza germana hacia los socios
que habian de integrarse en la moneda Unica, basa-
da en una arraigada disciplina presupuestaria
desde el final de la Segunda Guerra Mundial, lle-
vaba a hacer precisa la incorporacién de un pacto
fiscal que garantizase que su integracién en el euro
no arrastrase a la inestabilidad de su moneda.
Asimismo, subrayaba el .efecto de las exigencias
de convergencia nominal necesarias para la inte-
gracion. En el camino, el impacto retardado de la
experiencia de la unificacion y las necesarias poli-
ticas de inversién en Alemania del Este terminaron

por desequilibrar las finanzas publicas a principios
de los afios noventa.

El establecimiento de un compromiso de esta-
bilidad presupuestaria que afectase por igual a
todos los paises del mercado comunitario perse-
guia satisfacer cuatro objetivos: evitar la discrecio-
nalidad, fortalecer la disciplina fiscal, reducir los
elevados déficit de muchos de los paises firman-
tes del acuerdo y consolidar las cuentas publicas.
Requerimientos todos ellos necesarios para garan-
tizar la autonomia y la efectividad de la politica
monetaria, favorecer la estabilidad y el crecimien-
to econdmico, y reducir la incertidumbre. Este reque-
rimiento, no obstante, no cierra el candente deba-
te econémico acerca de la idoneidad del esquema
adoptado. Empiricamente no es defendible la exis-
tencia de un éptimo fiscal indiscutible, en la medi-
da en que nos enfrentamos a un proceso politico
sujeto a realidades cambiantes, con pocas pro-
babilidades de responder a una norma general.
Argumentos éstos, que, sin embargo, no juegan en
favor de una discrecionalidad en las politicas de
estabilizaciéon adoptadas, pues la existencia de un
marco regulatorio de referencia acerca del desem-
pefio presupuestario es un elemento necesario para
dotar de credibilidad y transparencia a las propias
instituciones. En cambio, apunta la necesidad de
su orientacion al objetivo Ultimo de crecimiento,
abogando, por tanto, por una mayor flexibilidad
cuando las circunstancias lo requieran.

Sin embargo, el PEC no es inflexible en la medi-
da en que las sanciones no son ejecutables cuan-
do la infraccidn se produzca en circunstancias que
impidan la consecucién del objetivo presupuesta-
rio establecido. Independientemente de los umbra-
les de referencia fijados, el PEC fue concebido con
una doble funcién: disuasoria y preventiva. La pri-
mera, mediante la imposicién de sanciones a
aquellos estados miembros que, desobedeciendo
las recomendaciones de la Comision, persistan en
déficit elevados, y, la segunda, a través de un ins-
trumento de seguimiento y control de las politicas
fiscales nacionales: el Programa de Estabilidad
con horizonte superior a un afio y actualizado
anualmente.

La apuesta por el equilibrio presupuestario pare-
ce reabrir necesariamente el debate acerca de los
efectos sobre el crecimiento y el equilibrio econé-
micos. Sin embargo, este debate no se centra en
la oportunidad o no del equilibrio presupuestario,
pues constituye un elemento inherente al propio
tratado constitutivo del espacio comunitario, sino a
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la rigidez del Pacto firmado en 1997. Ninguno de
los objetivos perseguidos con la firma del acuerdo
de Amsterdam pierde validez por la presente sus-
pension de los procedimientos sancionadores. Al
contrario, apunta a una reconsideracién que refuer-
ce su eficacia y credibilidad.

Si bien existe una conciencia clara de necesi-
dad de profundizar en la coordinacién de las poli-
ticas publicas nacionales en el nuevo marco de la
Unién Monetaria, el control de déficit y la deuda
publica constituye la excepcién maés notable. Lo
que constituyé uno de los principales baluartes de
la ortodoxia politica de los noventa en la “carrera
europea” hacia la integracion, la disciplina fiscal,
permitié a los paises de la zona euro enfrentar la
nueva década con un déficit sobre PIB del 0,7 por
100 en el afio 2000. Resultado mas satisfacto-
rio aln si se tiene en consideracion que, a pesar
de la extremada debilidad de las economias del
entorno comunitario en la primera mitad de la
década, los principales ajustes se realizaron a par-
tir de 1992 y durante los tres ejercicios siguientes,
para ir paulatinamente relajandose, aprovechan-
do los efectos de una coyuntura econdémica mas
expansiva.

2. NO ES “CiCLICO” TODO
LO QUE RELUCE...

Desde los afos setenta las finanzas puablicas
europeas emprendieron una senda de fuerte ace-
leracion, pasando de una situacién de précti-
co equilibrio fiscal al principio de los setenta a supe-
rar al alza el 5 por 100 sobre el PIB en 1993. Los
riesgos de insostenibilidad del desajuste entonces
generado incentivaron a que, bajo el nuevo marco
macroeconémico introducido en el Tratado de
Maastricht, a partir de 1993 se decidiera empren-
der un proceso de consolidacién de las cuentas
publicas. Como ya se ha comentado, la Comisién
estima que el déficit publico de la Unién Europea
supondra un 2,8 por 100 del PIB este afio. Cifra
que, comparada con el 5 por 100 registrado en
1993, aparentemente, deja en buen lugar a la poli-
tica estabilizadora, sobre todo si tenemos en cuen-
ta los capitulos de menor crecimiento por los que
ha atravesado la regién en los Ultimos diez anos.
No obstante, en un andlisis mas detallado de estos
registros cabe hacer algunas matizaciones al res-
pecto que, ademas, nos serviran para contextuali-
zar el actual proceso de convergencia, asi como el
debate en torno a la revisién de las normas con-
templadas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Para una mejor aproximacién al grado de ajus-
te de los saldos presupuestarios debe tenerse en
cuenta la posicién ciclica de las economias. En el
presupuesto publico existen determinadas partidas,
gue, sin estar influidas por los ciclos politicos,
actian como estabilizadores del crecimiento. Asi,
en fase de recesién, determinados gastos como los
subsidios de desempleo, crecen rapidamente. Por
ello, el saldo presupuestario exento de tales fluc-
tuaciones coyunturales, el déficit estructural, ofre-
ce una idea mas precisa de cudl es la situacion pre-
supuestaria del pais en cuestion.

Atendiendo a su evolucion, se evidencia que el
proceso de ajuste real de las cuentas publicas se
inicia en 1992, aunque no es hasta dos afios mas
tarde cuando se constata una mejora sensible de
los niveles de déficit nominal. Este proceso coinci-
de, paraddjicamente, con la mayor recesion expe-
rimentada por la economia europea en las dltimas
dos décadas (1992-1993), lo que amplifica la mag-
nitud del esfuerzo fiscal entonces realizado. A par-
tir de ese momento la correccién del déficit estruc-
tural se ha subordinado a los esfuerzos de control
del déficit ciclico, observandose un menor grado
de compromiso fiscal del conjunto de economias
de la eurozona y echandose de menos politicas
mas restrictivas en los afios de bonanza de finales
de los noventa.

Efectivamente, como podemos observar en
el cuadro 1, salvo algunas excepciones, el déficit
estructural se ha situado, en los tltimos diez afos,
por debajo del ciclico, lo que pone de manifiesto
que la reduccién del déficit publico se ha debido no
tanto a un proceso de saneamiento de las cuentas
fiscales como a la bonanza del ciclo.

Pueden identificarse tres tipos de estrategias
distintas de ajuste presupuestario. Paises como
Grecia, Francia, Italia y Portugal siguieron a lo largo
de la ultima década una politica basada funda-
mentalmente en el aumento de los ingresos, de la
mano de un incremento de la presién fiscal. De
ellos, Italia y, en menor medida, Francia, acompa-
faron este tipo de medidas actuando también sobre
el control del gasto estructural. En segundo lugar,
Austria, Bélgica, Holanda, Alemania y Espaiia apli-
caron una estrategia mixta, primero centrada en los
ingresos para después orientar los esfuerzos en la
reduccién de los gastos del servicio de la deuda y
del gasto estructural. Por Ultimo, Finlandia, que se
establece como paradigma del compromiso fiscal,
e Irlanda centraron su estrategia en la reduccién
del gasto estructural.
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~ CUADRO 1
DEFICIT (-/SUPERAVIT (+) FISCAL EN LA ZONA EURO

BELGICA ALEMANIA GRECIA  ESPARA FRANCIA IRLANDA  ITALIA  HOLANDA AUSTRIA PORTUGAL FINLANDIA  UME

1970-1990........ 68 19 57 24 12 77 91 B2 -8 46 39 33
1991-1995 ....... 59 31 15 56 45 21 91 35 38 52 50 50
1996-2000........ 13 47 85 26 26 20 31 02 24 34 13 21
2001 .o 06 28 15 03 15 09 26 — 03 42 52 02
2002 v 01 -85 12 01 31 02 23 1§ 02 27 42 -8

DEFICIT (-)/SUPERAVIT (+) FISCAL AJUSTADO POR EL CICLO

1970-1990 ......... -6,9 -18 -5,8 -24 -1.2
1991-1995......... -5,7 -39 -10,8 -5.2 -4,5
1996-2000......... -1,6 2,2 -3,0 -25 -2,7
2007 .. -0.4 -3,3 2,2 -0.9 2,5
2002 ..o — -3.4 -15 -0,2 3.7

-7.8 9,1 -3.2 -1.8 -4,6 3,3 -3.4
-0.7 -89 -3.3 -4,0 5,1 -1,6 5.1

1,4 -3.5 -1.4 2,5 -3.8 0,1 2.4
-0,7 -3.2 -1.7 0,1 -49 4.2 -1.7
-1.9 2.3 -2,1 -0,2 =27 3.8 -1.9

Fuente: Comisién Europea.

Como resultado de la combinacién de estos
modelos, Finlandia y Bélgica han sido los linicos
paises de la regién que han conseguido situar el
saldo presupuestario en positivo, manteniéndose
en superavit incluso a lo largo de los dos Ultimos
afos caracterizados por un menor crecimiento.

Como podemos apreciar en el grafico 1, Esparia,
Irlanda, Austria, Bélgica y Finlandia habrian apro-
vechado el crecimiento econémico para intensifi-
car el ajuste de sus cuentas, a diferencia de lo
observado en ltalia, Alemania y Francia, que han
mantenido una estrategia fiscal menos restrictiva.
Alemania, en el periodo 1991-1995, época en la
que mantenia ritmos de crecimiento de dos puntos
porcentuales por encima de su potencial, registré
un déficit fiscal del 3 por 100, siendo el de carac-
ter estructural, sin embargo, del 3,9 por 100.

Esta clara diferenciacion de los paises miem-
bros en el tratamiento de sus déficit estructurales
se pone de manifiesto, ademas, en el creciente
deterioro que desde mediados de los noventa ha
venido experimentado el proceso de convergencia
fiscal, que ha alcanzado su peor registro, precisa-
mente, en el periodo de expansién 2000-2001,
como se aprecia en el gréfico 2. ,

Ante la relativa laxitud en el control presupues-
tario que se ha venido constatando en términos de
déficit estructural (especialmente acusado en los
principales pafses de la regién), no es sorprendente
que en un escenario de menor ritmo de crecimien-
to, como ha sido 2002, la Eurozona haya atrave-
sado el periodo mas dificil en términos de evolu-

cién presupuestaria. En este periodo, sélo seis de
los paises de la Unién cerraron el ejercicio en posi-
cién de equilibrio presupuestario. Portugal, a pesar
de haber reducido su déficit desde el 4,1 al 2,8 por
100 en 2002, mantiene un déficit estructural en
niveles excesivamente elevados, de forma gue esta
mejora debe ser considerada como circunstancial.
De hecho, la Comisién prevé el incumplimiento luso
del umbral del 3 por 100 establecido por el Pacto
en los dos préximos ejercicios. En Alemania, los
efectos del shock asimétrico que supuso la unifi-
cacion siguen latentes, manteniéndose su déficit
por encima del objetivo en los tres (ltimos afios. En
Francia, el sobredimensionado sector publico sigue
lastrando sus débiles esfuerzos para mejorar la
situacion presupuestaria, lo que hace probable que
su déficit se sitle por encima del 4 por 100 en los
dos préximos afios. En contraposicion, paises como
Finlandia y Bélgica han visto moderado el creci-
miento del saldo presupuestario (reflejo de la acti-
vacion de los estabilizadores autométicos), aunque
se ha mantenido en terreno positivo. En el caso de
Finlandia el superéavit ha pasado del 5,2 por 100
sobre PIB en 2001 al 4,2 por 100 en 2002, y en el
caso de Bélgica, el superdvit ha pasado del 0,6 por
100 al 0,1 por 100 en 2002.

Dado que el mayor deterioro de las cuentas fis-
cales registrado en la Eurozona descansa sobre
el componente estructural, los argumentos en torno
a la elevada rigidez que implica el cumplimiento
del objetivo del 3 por 100 fijado por el PEC, y las
trabas que ello introduce en el funcionamiento de
los estabilizadores automaticos en caso de rece-
sién, quedan en parte desestimados. La Comisién
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS CUENTAS FISCALES Y OUTPUT-GAP EN EL AREA EURO

Periodos 1991-1995 y 1996-2000

A. Alemania, Espaniia, Finlandia, Francia, Irlanda y Portugal
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Fuente: Comision Europea.
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GRAFICO 2
CONVERGENCIA FISCAL ENTRE LOS PAISES MIEMBROS DE LA UNION MONETARIA
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Fuente: Comision Europea.

estima un margen de seguridad, esto es, la sensi-
bilidad del déficit ptblico de cada estado a las fluc-
tuaciones de las economias (medidas como la tasa
de variacion del PIB de cada pais miembro), tenien-
do en cuenta su importancia y su frecuencia (es
decir, la volatilidad, medida como la diferencia entre
el crecimiento del PIB y el crecimiento potencial de
cada estado). El producto de ambos elementos es
el margen disponible para que, en caso de rece-
sién, el déficit presupuestario no supere el umbral
del 3 por 100. Segun estima la Comision, en una
escenario tipico de recesion, el PIB del Area Euro
tiende a descender un 1 por 100, tasa que es apro-
ximadamente tres puntos inferior al crecimiento
potencial. Bajo este contexto, el déficit fiscal tien-
de a incrementarse en 0,5 puntos porcentuales. De
acuerdo con estas cifras, bastaria con que el défi-
cit estructural de la Eurozona fuera de un 1,5 por
100 para que, en un contexto de recesidn tipica, el
déficit fiscal se situara exactamente en un 3 por 100
(1,5 por 100 + 0,5 por 100*3 por 100). No obstan-
te, encontramos argumentos por los que seria
deseable el mantenimiento del déficit por debajo
de este nivel. En una etapa recesiva del ciclo eco-
némico y en un mercado como el europeo, en el
que la politica monetaria esta cedida al BCE, los
paises miembros estan incentivados a adoptar poli-
ticas anticiclicas mas expansivas, convirtiéndose
en el unico instrumento efectivo de control sobre
los impactos del ciclo.

En el cuadro 2 calculamos, a partir de las pre-
visiones que ofrece la Comisién de déficit estruc-

1996-2000 2001

2002

tural, crecimiento y output-gap, el margen de segu-
ridad de cada estado miembro y el impacto que su
activacién tendria sobre el déficit total. Compro-
bamos cémo en aquellos paises que han lievado a
cabo una politica fiscal méas laxa y que, por tanto,
mantienen un déficit fiscal elevado, la activacion de
los estabilizadores automaticos ha llevado a su défi-
cit publico a superar con cierta holgura el objetivo
del 3 por 100. Con ello, la posibilidad de llevar a
cabo medidas discrecionales que permitan la reac-
tivacién de la economia resulta limitada. Se pone
de manifiesto, de esta forma, cémo la mala gestién
de los afos anteriores ha hecho inviable el cum-
plimiento del pacto. Bajo este escenario excepcio-
nal, el empefio por parte de las autoridades de un
cumplimiento estricto no habria hecho mas que difi-
cultar la capacidad de recuperacién de las econo-
mias en 2004. Ademas, habria tendido a incre-
mentar la presién sobre la actuacién del BCE, lo
que podria terminar por afectar negativamente la
credibilidad del mismo como érgano independien-
te y, por extension, también a su control sobre la
inflacién. '

El mantenimiento de la deuda fiscal por debajo
del 60 por 100 del PIB es el segundo de los crite-
rios recogidos en el PEC. La convergencia en la
consecucién de este criterio no se produjo, como
consecuencia de una mayor disciplina fiscal, en los
afios anteriores a 1996, siendo a partir del afio
siguiente cuando se aprecian reducciones sensi-
bles del nivel de stock de deuda sobre PIB en el
conjunto de la Unién. En ese periodo, la conviven-
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CUADRO 2
ESTIMACIGN DEL DEFICIT EN LA UNION MONETARIA A PARTIR DEL CALCULO DE MARGEN DE SEGURIDAD

BELGICA ALEMANIA  GRECIA ESPARA  FRANCIA  IRLANDA ITALIA ~ HOLANDA  AUSTRIA  PORTUGAL FINLANDIA
2002.................. 0,0 -34 -0,2 0.3 -2,9 19,8 -2,2 -2,0 -0,1 2,4 56
2003 (p).......ce... 0.4 -0,2 -0,1 04 -2,2 -0,8 -1.1 -1,5 30
2004 (p).... -0,6 -0,4 -0,3 -1,0 -2,8 -1.3 -1.1 -2,1 1.9

(p) = Cdlculo realizado a partir de las previsiones de déficit estructural de la CE.

Fuente: Comision Europea y AFIL.

cia con elevados tipos de interés exigia mayores
esfuerzos para garantizar adecuados niveles de
superdvit primario que compensasen el efecto
adverso de los tipos reales. Posteriormente, la
reduccion de la deuda de los paises miembros se
ha mantenido como consecuencia de la combina-
cién de déficit publicos mas reducidos en los afios
precedentes, un mayor crecimiento econémico y el
positivo efecto del uso de los ingresos provenien-
tes de las subastas de licencias de tercera gene-
racion para reducir la deuda. A partir de 2001, como
consecuencia del menor crecimiento y el deterioro
de las cuentas publicas, la deuda sobre PIB ha visto
frenado su proceso de mejora, siendo previsible
que en paises como Francia o Alemania persista
en niveles ligeramente por encima del 60 por 100
en 2003 y 2004.

En cualquier caso, a pesar del peor comporta-
miento exhibido por la deuda y el deterioro del
saldo presupuestario del conjunto del Area Euro,
su sostenibilidad, por el momento, no estd com-
prometida.

Tradicionalmente se define como indicador de
solvencia:

r-6
1+0

Deuda _ Saldo primario
PIB PIB

Donde rrepresenta la tasa de interés real y f el
crecimiento del PIB. De acuerdo con este indica-
dor, un incremento de la deuda y/o de su coste para

que resulte sostenible, requerird un incremento del
superdvit primario, siendo este esfuerzo menor bajo
un escenario de bonanza econdémica. Si el indice
es menor o igual a cero (esto sucede cuando el cre-
cimiento de la economia es mayor que el del tipo
de interes real) entonces estamos en un escenario
de sostenibilidad de la deuda contraida. En cam-
bio, si es mayor que cero empieza a ser insosteni-
ble y la deuda tiene a largo plazo un comporta-
miento explosivo (cuadro 3).

Basandonos en las previsiones de la Comisién
de inflacién, crecimiento, saldo primario y deuda,
hemos calculado la ratio de solvencia de la regién
para los préximos dos ejercicios. Si bien detecta-
mos que la solvencia de la Eurozona no presenta
riesgos, por regiones cabe hacer algunas matiza-
ciones. En el caso de Alemania, Italia y Francia la
ratio de solvencia se sitla ligeramente por encima
de uno, lo que sugiere que, de no tomar ninguna
medida orientada a corregir su elevado déficit
estructural, estas economias acabarian teniendo
problemas para sustentar su deuda, introduciendo,
con ello, riesgos inflacionistas y, por extensién, un
tensionamiento de los tipos de interés (cuadro 4).

Del analisis de la evolucidn de las cuentas
publicas y de la sostenibilidad de la deuda con-
traida se desprende, por tanto, que, dada la actual
coyuntura de débil crecimiento en el Area Euro, la
decisién de romper el pacto y dar prioridad a una
recuperacién sostenida ha sido la solucioén que en
el corto plazo implicaba menos consecuencias

CUADRO 3
DEUDA FISCAL EN LA ZONA EURO (EN PORCENTAJE DEL PIB)
BELGICA ALEMANIA GRECIA  ESPANA  FRANCIA IRLANDA  ITALIA HOLANDA AUSTRIA PORTUGAL FINLANDIA — UME
129,2 423 79,6 43,6 35,1 101,4 97,2 76,9 57,2 58,3 14,2 58,1
114,8 61,2 105,2 63,1 58,5 48,6 114,9 63,1 67,5 54,3 47,0 72,7
109,5 60,2 106,2 60,5 57,2 38,4 110,6 55,9 67,0 53,3 44,6 70.2
108,7 59,4 106,9 56,8 56,8 36,1 109,5 52,9 67,1 55,5 44,0 69,2
106,1 60,8 104,7 53,8 59,0 324 106,7 52,4 66,7 58,1 42,7 69.0
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CUADRO 4
RATIO DE SOLVENCIA DE LOS PAISES MIEMBROS DE LA UNION MONETARIA

BELGICA ALEMANIA GRECIA  ESPANA  FRANCIA

IRLANDA

ITALIA  HOLANDA AUSTRIA PORTUGAL FINLANDIA ~ UME

-5,70 1,29 -4,37 -2,62 1,02
-4,57 0,72 -3,37 -2,52 0,62

2,1 047 1,18 -2,34 0,43 -4,58 -0.61
-2,22 2,01 0,08 -2,69 0,61 -3,70

negativas (como hemos dicho antes, su estricto
cumplimiento hubiera contribuido a deprimir toda-
via mas el erecimiento de la regién asi como a
incrementar la presién sobre el BCE). No obstan-
te, esto no debe implicar un abandono de la dis-
ciplina fiscal, pues ello podria poner en riesgo la
solvencia de la regién.

3. CONCLUSIONES

El desempefio presupuestario de los paises
miembros ha pasado de la ortodoxia inicial y la
imposicién primera de un estricto cumplimiento a
su voladura final en los términos establecidos. La
introduccién de la regla de disciplina fiscal conte-
nida en el PEC se presentaba necesaria para disua-
dir a los estados miembros de acumular déficit ele-
vados y acelerar sus niveles de deuda.

Sin embargo, el excesivo énfasis en el techo del
3 por 100 ha descuidado, quizas, otros aspectos
mas relevantes, como el control del déficit estruc-
tural, dejando pendientes las reformas necesarias
para garantizar la sostenibilidad de las cuentas
publicas nacionales.

Ha sido la laxitud en el control del déficit estruc-
tural la responsable de que, en una etapa de rece-
sién severa como la de 2001-2002, el cumplimiento
del 3 por 100 resultara completamente incompa-
tible con el funcionamiento de los estabilizadores
automaticos, asi como con la aplicacién de politi-
cas fiscales anticiclicas.

Por tanto, lo que se ha comentado en algunos
circulos (algunos politicos han calificado la ruptu-
ra del pacto como “el dia mas triste de Europa”)
debe materializarse. Centrar el cumplimiento de la
disciplina fiscal en el techo del 3 por 100 es exce-
sivamente simple.

El Area Euro se encuentra inmersa en una situa-
cidén excepcional de débil crecimiento que, tal vez,
reclame poner al servicio de la recuperacién eco-
némica todos los instrumentos disponibles, tanto
de caracter monetario como fiscal.

No obstante, el mantenimiento de una discipli-
na fiscal, una vez recuperada la economia, es nece-
sario. La laxitud de este aspecto podria tener a
medio plazo consecuencias muy negativas sobre
el crecimiento de la economia (insolvencia fiscal,
tensiones inflacionistas, tensionamiento de los tipos
de interés, depresioén de la demanda, etcétera).

La ruptura definitiva del pacto o su remodeliza-
cién, tanto adoptando medidas superficiales como
desplazando el techo fijado no es la mejor solucion.
Dada la experiencia, este tipo de medidas se aca-
barian traduciendo en la acumulacién de un déficit
excesivo en toda la zona. Una vez recuperado el
ciclo, por el efecto del mismo, los estados miem-
bros volverian a encontrarse en una situacion fis-
cal poco comprometida, no teniendo incentivos a
acometer las tan necesarias, a nuestro juicio, medi-
das estructurales.

Impera la necesidad de revisar, no tanto los cri-
terios generales contemplados en el Pacto como
si los mecanismos de sancién. En el primer caso,
y como se ha constatado en nuestro andlisis, garan-
tizar la estabilidad presupuestaria es fundamental.
En el segundo caso, dados los efectos perversos
que sobre el control del déficit ha tenido el fijar el
techo del 3 por 100, seria deseable incorporar otras
variables.

Ademas del nivel de déficit, en nuestra opinidn,
la deuda adquirida por cada Estado miembro y su
sostenibilidad deberian tener un mayor protago-
nismo. Esta consideracion es especialmente rele-
vante en paises de nueva incorporacion, donde sus
relativamente bajos niveles de deuda conviven con
crecientes necesidades de inversién en su proce-
so de convergencia real con la UME. En sentido
contrario, en aquellos estados miembros que con-
viven con niveles de deuda superiores, donde el
envejecimiento demografico constituye una acu-
ciante realidad, el problema no lo constituye tanto
el saldo presupuestario sino la sostenibilidad de la
deuda. Esta depende del crecimiento econémico,
del tipo de interés real y del saldo primario; varia-
bles que deberian ser consideradas en el Pacto de
Estabilidad.
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Como se ha comentado en algunos circulos,
otra variable que seria deseable tener en cuenta
en el mecanismo de sancién es la inflacién. Ademas
del déficit publico, la inflacién es otra de las varia-
bles que podrian presionar al alza los tipos de inte-
rés. En aquellos paises con inflacién reducida, una
politica fiscal expansiva estda més justificada que
en otro pais que tenga una elevada inflacion. De

hecho, en este Gltimo caso, los paises deberian
esforzarse mucho mas en el control de sus cuen-
tas fiscales.

NOTA

(*) Analistas financieros internacionales.
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EL INFORME DE COMPETITIVIDAD MUNDIAL

José Manuel Rodriguez Carrasco

Los informes de competitividad tienen algo en
comun, que difieren unos de otros en cuanto al
contenido y los resultados. Los indices de compe-
titividad publicados por el World Economic Forum,
en adelante WEF, no son una excepcion, si bien
se distingue por su ambicidn, pues evalda a 102
paises, y por lo elaborado de su metodologia.

Este informe se apoya a su vez en dos indices,
el Indice de Crecimiento de la Competitividad, desa-
rrollado por Jeffrey Sachs (Universidad de Colum-
bia) y John McArthur (The Earth Institute) y el indice
de Competitividad Empresarial, confeccionado por
Michael Porter. Antes de entrar en otros detalles
y consideraciones, se debe adelantar que en el
primero, indice de Crecimiento, Espafia aparece
en el lugar 23 y en el indice de Competitividad
Empresarial en el 25.

Las dos primeras preguntas que nos surgen son
sobre el concepto de competitividad, en primer
lugar, y, en segundo lugar, sobre cémo se confec-
cionan estos indices. No resulta facil ofrecer un
concepto univoco sobre el significado del término
competitividad. En nuestro suelo, el Banco de
Espafia, que mensualmente ofrece un concepto
de competitividad basado en los costes laborales
unitarios, define la competitividad como /a capa-
cidad de una economia para mantener o incre-
mentar de manera sostenible su presencia en los
mercados mundiales, incluido el mercado interior,
para otros, la competitividad se encuentra en la
facilidad de una empresa para colocar sus pro-
ductos en los mercados internacionales, midiendo
esta competitividad por el superdvit o el déficit
comercial. Esto nos llevaria al absurdo de consi-
derar que Estados Unidos, que aparece en el pues-
to nimero 2, no podria ser una economia compe-
titiva dado su déficit comercial.

En este extenso informe del WEF se reconoce
que la competitividad es la preocupacién econé-
mica central tanto de los paises avanzados como
de aquéllos que estan en vias de desarrollo. Se

estima, sin embargo, que el concepto de competi-
tividad es mal entendido con frecuencia, princi-
palmente porque se centra en circunstancias
macroeconomicas, politicas, legales y sociales. No
cabe duda de que una sélida politica monetaria y
financiera, un sistema legal fiable y eficiente, ins-
tituciones democraticas estables y el progreso
social contribuyen sobremanera a una saludable
economia.

Todas estas condiciones son necesarias pero
no suficientes, puesto que ofrecen la oportunidad
para crear rigueza, pero en si mismas no lo hacen.
La riqueza se crea en el ambito microeconémico
de la economia, enraizada en el grado de desa-
rrollo de las empresas, asi como en la calidad del
entorno empresarial en el que compiten. De ahi
que si no mejoran las condiciones microeconémi-
cas, las macroecondmicas no daran su fruto. Se
estima igualmente que la competitividad no es un
proceso lineal, aunque a muchos les gustaria que
fuera asf, sino que los paises, dado su grado de
desarrollo, se enfrentan con diferentes desafios y
prioridades.

Insiste este documento en que el concepto mas
intuitivo de competitividad, aquél que lo relaciona
con la cuota del mercado de los productos de un
pais en los mercados internacionales, es engafio-
so. Este concepto es el que lleva a los paises a un
intento de intervenir y distorsionar los mercados,
adoptando practicas de subsidiar a las empresas,
mantener bajos sus salarios y devaluar su mone-
da para, de este modo, ganar cuota de mercado.

Estas politicas adolecen de falios fundamen-
tales y son falaces. Los salarios bajos revelan una
falta de competitividad y ponen un freno a la pros-
peridad. Los subsidios drenan los fondos del pais
y constituyen un uso perverso de los recursos
nacionales. La devaluacién termina en un empo-
brecimiento nacional al depreciar los productos y
servicios vendidos en los mercados internacio-
nales y elevar el coste de las mercaderias adqui-
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ridas en el exterior. En definitiva, las exportacio-
nes basadas en salarios bajos y moneda barata
no son la mejor base para un estandar de vida
atractivo.

Para entender, por tanto, la competitividad hay
gue comprender los origenes o la fuente de la pros-
peridad. El estandar de vida de un pais viene deter-
minado por la productividad de su economia, que
se mide por el valor de los productos o servicios
producidos dividido por la unidad de los recursos
nacionales humanos, naturales o de capital. La pro-
ductividad, por consiguiente, depende del valor de
los productos y servicios medidos por su precio en
los mercados internacionales y de la eficiencia con
que se producen.

La verdadera competitividad se mide, por tanto,
por la productividad. La productividad es la que
permite a un palfs disfrutar de salarios elevados,
una moneda fuerte y créditos de capital atractivos
y, con ellos, de un elevado nivel de vida, convir-
tiéndose asi en el objetivo principal y no las expor-
taciones per se. Lo que importa, por consiguiente,
no es la propiedad de las empresas que operan en
un pais, sino la productividad de las empresas ubi-
cadas en un pais.

LOS FUNDAMENTOS MICROECONOMICOS
DE LA PRODUCTIVIDAD

La estabilidad politica, un sistema legal sélido
y unas buenas condiciones macroeconémicas
crean el potencial para mejorar la prosperidad
nacional. Pero la riqueza depende de la habilidad
de las empresas para crear productos y servicios
utilizando métodos eficientes. Los fundamentos de
la productividad descansan sobre dos pilares fun-
damentales:

1. El grado de modernidad con que compiten
las empresas nacionales o extranjeras que operan
en un paisy,

2. La calidad del entorno empresarial en que
operan (grafico 1).

La productividad de un pais depende en ulti-
mo término de la productividad de sus empresas
y un pais no puede ser competitivo si sus empre-
sas no lo son, bien sean éstas nacionales o
extranjeras. Para que las estrategias empresaria-
les sean mas productivas se requiere mano de
obra especializada y formada, mejor informacién,

GRAFICO 1
FUNDAMENTOS MICROECONOMICOS
DEL DESARROLLO
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mejores infraestructuras, practicas gubernamen-
tales eficientes, mejores proveedores, institutos
de investigacién modernos y una mayor presién
competitiva.

¢QUE ES UN ENTORNO MICROECONOMICO
EMPRESARIAL?

El entorno empresarial puede ser comprendido,
seguln Michel Porter, en términos de cuatro areas
relacionadas: la calidad de los factores (inputs), el
contexto y la rivalidad de las estrategias empresa-
riales, la calidad de las condiciones de la deman-
da local y la presencia de industrias relacionadas
y de apoyo. Para el autor de este esquema los cua-
tro atributos adoptan una figura de diamante, tal y
como se ilustra en el gréfico 2.

GRAFICO 2
AREAS RELACIONADAS
CON EL ENTORNO EMPRESARIAL
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1. Las condiciones de los factores. Cada nacién
posee lo que los economistas llaman factores de
produccién, que son los insumos necesarios para
competir en cualquier sector, como la mano de obra
0 recursos humanos, los recursos fisicos, los recur-
sos de capital y las infraestructuras.

— Los recursos humanos se refieren a la cali-
dad, la cantidad y el coste de la mano de obra del
pais y, como es obvio, su grado de especializacion.

— Los recursos fisicos o naturales se concre-
tan en la abundancia, la calidad, la accesibilidad y
el coste de la tierra, el agua, los yacimientos mine-
rales, las reservas de madera, las fuentes de ener-
gia eléctrica, las zonas pesqueras, las condiciones
climatol6gicas y la localizacion respecto a otros pai-
ses que sean clientes o proveedores y afecte a los
costes de transporte y la facilidad de los intercam-
bios comerciales.

— Los recursos de conocimiento. Se refiere a
la dotacion que la nacién tenga de conocimientos
cientificos, técnicos y de mercado que importen
para los bienes y servicios. Las fuentes de estos
conocimientos se encuentran en universidades,
organismos estatales de investigacién, entidades
privadas y fundaciones.

— Recursos de capital. La cuantia y el coste
de capital para financiar la industria. Esta cuantia
de fondos se ve afectada por la tasa nacional de
ahorro y por la estructura de los mercados de capi-
tal, aunque la globalizacién de los mercados, en
particular del financiero, esta reduciendo estas
diferencias.

— Infraestructuras. Tipo, calidad y coste para
los usuarios de la infraestructura disponible y que
afecte a la competencia, como los sistemas de
transporte, la red de comunicaciones, los servicios
postales y de mensajerfa, la asistencia sanitaria y
muchos mas.

2. Las condiciones de la demanda. Las condi-
ciones de la demanda interior para el producto o
servicio del sector. Se debe prestar especial aten-
cioén al tamano y al crecimiento de esa demanda.
Los paises también suelen obtener ventajas si los
compradores son entendidos y exigentes respecto
al producto en cuestion. La tasa de crecimiento de
la demanda interior también es importante, pues
un aumento acelerado de la demanda anima a las
empresas a invertir sobre todo en tecnologia, para
satisfacer la demanda creciente.

3. Los sectores conexos y de apoyo siempre
gue sean internacionaimente competitivos ayudan
a crear ventajas competitivas pues proveen un
acceso rapido a los insumos rentables.

4. Estrategia, estructura y rivalidad de la empre-
sa. El Gltimo determinante es el contexto en el que
se crean, organizan y estructuran las empresas,
asi como la naturaleza de la rivalidad interior, pues
esta rivalidad estimula la mejora y la innovacion en
su ambito.

Ademas, debe tenerse en cuenta el papel del
gobierno. Pocos factores despiertan tanta discre-
pancia como el papel que deben jugar los gobier-
nos en la competitividad de los paises; las postu-
ras van desde aquellos que son partidarios de una
intervencion activa hasta quienes estiman que lo
mejor que debe hacer el gobierno es abstenerse
de intervenir en la vida econémica.

El gobierno puede influir positiva o negativa-
mente en cada uno de los cuatro factores determi-
nantes. Las condiciones de los factores se ven afec-
tadas por las subvenciones, la politica respecto a
los mercados de capital, la politica educativa, la
politica sanitaria, el fomento de la competencia y
todo tipo de infraestructuras; es importante también
evitar ayudas directas a industrias que sélo crean
demandas para mds ayudas.

METODOLOGIA

Los dos indices, tanto el del crecimiento como
el empresarial han sido confeccionados a partir de
lo que en el WEF se denomina datos duros y blan-
dos, entendiendo que los primeros se basan en
datos extraidos de estadisticas de organismos ofi-
ciales como pueden ser la ONU, EUROSTAT o el
INE, mientras que los datos blandos estan basa-
dos en entrevistas realizadas a empresarios del
pais analizado durante la primera mitad del afio. En
esta labor colaboran con el WEF 104 organizacio-
nes, siendo el socio espafiol el IESE. El estudio de
este afio abarca un mayor nimero de paises,
habiendo pasado de 80 a 102, en su mayor parte
africanos.

A) El indice de crecimiento de competitividad

Este indice pretende analizar el potencial de cre-
cimiento de los diferentes paises a medio y largo
plazo, y se fundamenta en tres ideas centrales.
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1. La primera es que el proceso de crecimien-
to puede ser analizado desde tres puntos de vista
o categorfas diferentes: el entorno macroeconé-
mico, la calidad de las instituciones publicas y la
tecnologia.

Aunque se puede afirmar que el crecimiento de
un pais no depende sdlo de la estabilidad econo6-
mica, la inestabilidad lo frena claramente. Es mas
dificil tomar decisiones en un entorno inflacionista
elevado si el sistema bancario no funciona bien o
si los déficit gubernamentales son muy elevados.
El gobierno, por otro lado, no puede prestar servi-
cios de un modo eficiente si las cargas del servicio
de la deuda son enormes o si un deficiente siste-
ma fiscal obstaculiza la accién de las empresas.

El segundo pilar son las instituciones publicas.
Aungue se ha dicho repetidamente que son las
empresas quienes crean riqueza, éstas tienen que
tratar con las instituciones publicas. Para el siste-
ma empresarial de un pais resulta dificil operar
cuando los derechos de propiedad no estan bien
protegidos por el sistema legal y judicial o cuando
la corrupcién es moneda de cambio. El indice mide
también el buen estado de salud de las institucio-
nes publicas.

La tercera base es el progreso tecnolégico.
Quiz4 la leccién mas importante de la teoria neo-
clasica del crecimiento es que en su origen esta el
progreso tecnolégico. Esto es asi porque otros fac-
tores determinantes del crecimiento estan sujetos
a la ley de rendimientos decrecientes. Dadas las
condiciones anteriores de una macroeconomia
estable y unas sdélidas instituciones publicas, es
posible que no se produzca el crecimiento si no va
acompafiado del progreso tecnolégico, y éste hay
razén para pensar que no esta sujeto a la ley de
rendimientos decrecientes sino todo lo contrario.

2. La segunda idea subyacente en el indice de
crecimiento de la competitividad es que, aunque la
tecnologia sea en (ltimo andlisis la principal fuente
de crecimiento, su origen puede variar de un pais a
otro. Asi, para economias cercanas a la frontera tec-
noldgica, la innovacion es la fuente principal del desa-
rrollo; para aquéllas que se encuentren algo mas
lejos, el progreso tecnolégico se consigue, en parte
a través de la innovacion y en parte copiando o adop-
tando el desarrollo de las principales economias.

Por esta razén el informe divide a las economias
mundiales en innovadores principales o funda-
mentales y en no principales, siendo la marca que

separa unos de otros 15 patentes por millén de
habitantes.

3. La tercera idea del indice de crecimiento
econdémico es que la importancia de los factores
determinantes del crecimiento econémico varia
segun un pafs quede catalogado como innovador
principal o innovador no principal. Cabe suponer
que los paises considerados como innovadores
principales gozan de buena salud macreonoémica
e instituciones puablicas sélidas y, a la hora de con-
feccionar el indice, se asigne un mayor peso a su
situacion tecnoldgica, mientras que para los pal-
ses al otro lado de la frontera de la innovacion, los
no principales, pesan por igual en la elaboracion
del indice los factores macroeconémicos, la soli-
dez de las instituciones publicas y el estado de la
tecnologia.

En el cuadro 1 aparecen los resultados del
indice de crecimiento de la competitividad, figu-
rando en una columna los del afio 2002 y en la otra
los de 2003; puesto que Espafia aparece en el
puesto 23 en este indice, se han suprimido el resto
de los paises para no hacer prolija la lectura. Una
vision comparativa de las columnas de los afios
2002 y 2003 revela que las clasificaciones de los
cuatro primeros paises son las mismas, Finlandia
en primer lugar, seguida de Estados Unidos, Suecia
y Dinamarca. Taiwan y Singapur ascienden un
puesto a costa de Suiza; Noruega cede su posicién
a Islandia, y Australia continda la décima. Entre los
nuevos paises incorporados a este estudio Malta
aparece en el puesto 19 y Luxemburgo en el 21.
Los tres dltimos puesto de la clasificaciéon son para
Angola (100), el Chad (101) y Haiti (102). Mas ade-
lante se informa de un modo mas detallado sobre
la situacion de Espafa.

B. indice de competitividad empresarial

Como se ha sefalado anteriormente, la estabi-
lidad politica, legal y social, asi como una politica
macroecondmica estable y sélidas instituciones
econdmicas crean el potencial para la prosperidad
de los palses, pero es la habilidad de la empresa
al crear productos y servicios de un modo eficien-
te la que crea riqueza. El indice de competitivi-
dad empresarial, al igual que el anterior, usa datos
blandos (encuestas de opinién), y duros (datos
estadisticos). Estd a su vez subdividido en dos
subindices, a) el grado de modernidad de las ope-
raciones y estrategias empresariales, y b) la cali-
dad del entorno empresarial, que responde al
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CUADRN 1
INDICE DE CRECIMIENTO
2003 2002

1 1

2 2

3 3

4 4

5 6

6 7

7 5

8 12

NOFUBQA .....oce et e 9 8
AUSEAlIA.....ccco oo e s e b 10 10
JAPON. oot es e e e enen 1 16
HOIANDA.......ecee e s e 12 13
AlBMANIA ..ot s 13 14
NUeva Zelanda ............ccvrecnmecenreonerneeseacseensienessiins 14 15
REINO UNIG0........ et 15 11
(0711 o - OO S 16 9
Austria . 17 18
] OO OO 18 25
M. e e e 19 —
ISTABL..c. ettt s 20 17
LUXEMDUIGO «.cvvrerreeerverrrerenree e veneenesssesssasesens 21 —
ESTONIA. ...coeeeccree et 22 27
23 20

24 22

25 19

26 28

27 21

. CUADRO 2
INDICE DE COMPETITIVIDAD EMPRESARIAL
_2003 2002

FINENAIE ...coocenn e e e 1 2
EStados Unidos .........eveervereermeeneenrereisse e 2 1
SUBCIA ...t sba e 3 6
DiNAMAITA.......comreeecercrrs s s et eseise s 4 8
AlBMANIZ..1vurtreercerenrrersnesscessees e ere s snesssersanns 5 4
REINO UNItO ...cooceeemereisereceresse st 6 3
112 OOV 7 5
SINGAPUR .ecev e e san e 8 9
Holanda 9 7
FRANGCIA c..vcev e s et essbenenn 10 15
AUSTIANIA. ovosvveereeercceneneee et 1 14
(1 T - OO OO 12 10
13 11

14 17

BEIGICA ...vurer et e sssssras st enone . 15 13
TAIWAN......coo ettt e e ssn b b raen 16 16
AUSETIA ettt ens e 17 12
Nueva Zelanda ... et eeeeceenrssensaes 18 22
HONG KONG.....onrrt v rvenevrvesvesssnsessarannsenns 19 19
ISFABL....c.cevcereeer ettt ettt e r s 20 18
IHANAIA. ... et e e 21 20
22 21

23 23

24 24

25 25

. 26 26

Sudafrica.........oorereenireenenencen e een e 27 29

esquema del diamante de Porter que aparece en
el grafico 2 ya explicado anteriormente. En este
indice, Finlandia aparece en primer lugar después
de desplazar a Estados Unidos de esta posicién.
La principal razén de esta pérdida de posicion de
EE.UU. reside en su politica proteccionista instau-
rada en los Ultimos tiempos. Los paises avanzados
que ganan posiciones son Francia, Dinamarca,
Suecia, Australia y Nueva Zelanda, mientras que
las pierden Austria, el Reino Unido, Suiza, Canada
y Japén. Contindan en los ultimos lugares, al igual
gue en el indice anterior, el Chad, Haiti y Angola,
ahora por este orden.

Como se podia apreciar en los cuadros 1y 2,
expuestos més arriba, la clasificacién correspon-
diente a Espafria en el ndice de crecimiento de la
competitividad era 23 y en el indice de competiti-

vidad empresarial, 25. En este cuadro 3 aparece
igualmente la clasificacién de los diferentes com-
ponentes de cada uno de los indices. En lo que al
crecimiento se refiere, Espafa obtiene mejor nota
(17) en el entorno macroeconémico, es decir, aquel
que se refiere a tasa de inflacidn, déficit publico y
tipos de interés. Las instituciones publicas no salen
muy bien paradas (31) en esta clasificacién. Aqui

. CUADRO 3
ESPANA. GLASIFICACION DE LA COMPETITIVIDAD
indice de crecimiento de compeitividad............................ 23
Entorno macroeconOmiCO ... cveerrvesrctieessesnsecnrinesieeseennnn 17

Instituciones PABHCAS .......co.ovvcerrinervennmnrensesniese e sessnenen 31
1ol o] Lo - ORI 25
indice de competitividad empresarial....................coooovnvvoon..n. 25
Modernidad de las operaciones y estrategias de las empresas. 25
Calidad del entorno empresarial.......ooeveveceeececncensreeeeennnes 26
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GRAFICO 3

FACTORES MAS PROBLEMATICOS PARA HACER NEGOCIOS EN ESPANA
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entra fundamentalmente nuestro sistema legal y
judicial, pues el otro componente, que es el indice
de corrupcién, es relativamente bajo. En tecnolo-
gia, otra de nuestras asignaturas pendientes, ocu-
pamos el puesto 25.

El indice de competitividad empresarial se
corresponde también con el grado de modernidad
de las operaciones y estrategias empresariales.
Descendemos un puesto, sin embargo, cuando se
considera la calidad del entorno empresarial, es
decir, los cuatro factores que componen el grafico
2 del diamante de Porter.

Aparece también en el grafico 3 una ilustracién
de los factores mas problematicos para lievar a
cabo negocios en Espafia. A los entrevistados se
les pregunté que manifestaran los cinco més pro-
blematicos del trafico mercantil espafiol. La longi-
tud de las barras muestra estas respuestas en tér-
minos porcentuales. Puede apreciarse que los
empresarios, la mayoria de las personas encues-
tadas, estiman que nuestra normativa laboral actual
es demasiado restrictiva, senalando también otros

30

Porcentaje de respuestas

factores probleméticos, pero no en la misma medi-
da, como son el acceso a fuentes financieras, la
ineficiencia burocratica y los tipos impositivos. Se
podria concluir, a la vista de la longitud de las
barras de este grafico, que la corrupcién no es con-
siderada hoy como un obstaculo.

En conclusién, los indices de competitividad del
WEF son un instrumento para conocer la clasifica-
cion de la mayoria de los paises del mundo en sus
diferentes componentes. Tienen la ventaja de su
independencia y de que se basan en una serie de
factores y no Gnicamente en el crecimiento o des-
censo de los costes laborales unitarios o del creci-
miento de las exportaciones. Espafia lleva varios
afios ocupando un lugar cercano al 25, con algunos
altibajos, siendo nuestros mayores problemas la rigi-
dez de nuestra legislacion laboral, el sistema judi-
cial y lo mucho que todavia nos queda por hacer en
el desarrollo tecnoldgico. En breve tendremos a
nuestra disposicion el indice de otra institucién suiza,
el Institute of Management Development, elabora-
do de acuerdo con otros criterios, pero que como
cabe esperar arrojard unos resultados semejantes.
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econémica dedica
este apartado a los informes y documentos de actua-
lidad, periédicos y no periédicos, que se consideran
relevantes para los lectores, publicados por los orga-
nismos de cardcter internacional, ofreciendo un
resumen amplio de los mds recientes y/o més des-
tacados y un breve comentario de los demds que
hayan sido publicados en los dos tltimos meses.
Como viene siendo habitual, los resimenes y
comentarios los realiza Ricardo Cortes.

En este numero se ofrecen los siguientes infor-
mes:

1. Informe del Fondo Monetario Internacional
sobre la economia espanola.

2. Perspectivas econémicas de otofio de la
Comisién Europea.

3. Perspectivas econémicas de la OCDE.

4. Informes de los Seis Institutos Alemanes y
de los Cinco Sabios sobre la economia ale-
mana y mundial.

1. INFORME DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL SOBRE LA
ECONOMIA ESPANOLA

El informe aparecido el 17 de noviembre, en su
redaccién preliminar, que no suele diferir de la defi-
nitiva, es tan favorable que casi podria calificarse
de entusiasta. Asi, afirma que la economia espa-
fiola ha superado muy bien las dificultades causa-
das por la desaceleracién econémica mundial de
los tres udltimos afios. Cuando las economias euro-
peas se debilitaban el crecimiento de la espariola
aguantd bien, creando muchos empleos, y su con-
vergencia real con Europa siguié avanzando, al
revés que en fases anteriores de desaceleracion.
Espafa es el pais de la Eurozona cuya recupera-
cién es més evidente, gracias a los dos pilares en
gue se apoya su politica econémica: una politica
fiscal orientada hacia la estabilidad, de acuerdo
con el Pacto de Estabilidad y Desarrolio y la “Ley

de Estabilidad Presupuestaria” espafiola, y la con-
tinuacion de reformas estructurales. También ha
contribuido al crecimiento nuestra participacién en
la Eurozona y la consiguiente rebaja de los tipos
de interés.

En un entorno internacional adverso el creci-
miento espafiol tenia que apoyarse necesaria-
mente en factores internos. Respetando la esta-
bilidad presupuestaria las autoridades hicieron
que eso ocurriese, tanto con rebajas de impues-
tos y de ciertas contribuciones a la Seguridad
Social que mantuvieron la demanda interna y el
nivel de empieo, como con la inversion pulblica
estructural. Combinada con unas condiciones
monetarias histéricamente permisivas esta politi-
ca consiguid un rapido crecimiento de la deman-
da interna, basado sobre todo en el consumo pri-
vado y en la construccién.

Ahora es preciso que este crecimiento se haga
maés equilibrado, para asegurar que la expansién
dure y evitar los peligros derivados de que sélo cier-
tos componentes de la demanda interna sean los
impulsores del crecimiento. El primero de ellos es
que el vigor de la demanda interna, combinado con
una falta de competencia en ciertos mercados, ha
producido un persistente diferencial de inflacién con
la Eurozona. Ademas, ciertas deficiencias en el pro-
ceso de fijacion de salarios han trasmitido este dife-
rencial a los costes laborales unitarios, con la con-
siguiente pérdida de competitividad. El segundo
peligro se deriva de que el crecimiento ha estado
acompaiado por un aumento de la deuda de las
familias, que ahora excede la media de fa Unién
Europea (UE) y sigue aumentando vivamente, lo
que, al ser dicho endeudamiento predominante-
mente a interés variable, aumenta la vulnerabilidad
de la economia a shocks adversos. Aunque esos
peligros no parecen inminentes, aumentarfan si las
tendencias en los factores que los determinan con-
tindan creciendo al presente ritmo. Para que el cre-
cimiento sea mas equilibrado, descansando no sélo
en el consumo privado y en la construccién sino
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también en la inversién en maquinaria y bienes de
equipo, y para que se reduzca al mismo tiempo el
diferencial de inflacién, es necesario que, ademas
de continuar las actuales condiciones monetarias
permisivas, lo haga también la austeridad fiscal, se
reduzca el crecimiento de los costes laborales uni-
tarios, mejore la oferta de suelo para la construc-
cion, aumente la competencia en ciertos sectores
y continde la vigilancia estricta de las actividades
de los intermediarios financieros.

El FMI cree que la moderada recuperacién pre-
sente va a continuar. Este afio el crecimiento del
producto interior bruto (PIB) real seré notablemen-
te superior al de la Eurozona y puede exceder lige-
ramente el prondstico oficial del 2,3 por 100, lle-
gando a algo menos del 3 por 100 en 2004. Su
impulsor sera sobre todo la demanda interna, con
una aportacion negativa pero decreciente de las
exportaciones netas. La inflacion sera de alrededor
del 2,7 por 100, lo que representa un diferencial
con la Eurozona de entre un 0,75y 1 por 100.

Las recomendaciones del FMI tienen en cuen-
ta el calendario electoral, lo que implica que en los
préximos meses jugara un papel predominante la
politica fiscal, apoyada por una supervision finan-
ciera estricta. La adhesiéon de nuevos miembros a
la UE comportara, en opinion del FMI, mas venta-
jas que inconvenientes siempre que la economia
espafiola se haga mas flexible y competitiva.

Respecto de la politica fiscal, el Fondo conside-
ra que el ajuste fiscal, base de la situacién satisfac-
toria actual, se vio favorecido por la baja de los tipos
de interés consecuencia de nuestra entrada en la
Eurozona y se basé, sobre todo, en recortes del
gasto pulblico que hicieron posibles rebajas de
impuestos que fomentaron el crecimiento y los ingre-
sos. Este afio se ha conseguido un superavit de la
administracién central del 0,5 por 100 del PIB, segun
datos oficiales. El resultado del presupuesto gene-
ral gubernamental dependera de los resultados de
las autonomias y ayuntamientos. Se espera oficial-
mente que estén aproximadamente en equilibrio,
como prevé la Ley de Estabilidad Presupuestaria.

En las presentes condiciones monetarias per-
misivas la politica fiscal seguida ha sido el contra-
peso necesario. Un déficit cero el afio que viene
significaria estar siguiendo una politica fiscal laxa,
lo que, segun los célculos del FMI, produciria un
deterioro primario estructural de alrededor del 0,5
por 100 y estimularia indebidamente la demanda.
El FMI recomienda, pues, mantener en 2004 el

superavit proyectado para 2003, o incluso aceptar
uno mayor si asf lo determina el juego de los esta-
bilizadores automaticos. Esto combinaria las exi-
gencias a corto plazo con el objetivo recomenda-
do de un pequefio excedente estructural. Mas
concretamente, las opiniones y recomendaciones
del Fondo relativas a la politica fiscal para 2004 son
las siguientes:

— Presupussto estatal. La Ley de Estabilidad
Presupuestaria y su complemento, la Ley General
Presupuestaria, configuran un cuadro fiscal muy
acertado. Siguiendo la politica fiscal restrictiva reco-
mendada, hay que hacer todo el esfuerzo posible
para limitar el gasto pablico a un nivel ligeramente
inferior al techo presupuestario. Aparte de salva-
guardar el fondo de imprevistos para cubrir nece-
sidades excepcionales, se deberia tratar de con-
seguir un gasto menor que el presupuestado
cuando sea posible. El proyecto de la Ley General
de Subvenciones da |la oportunidad de racionalizar
y reducir los subsidios. El FMI alaba que el presu-
puesto para 2004 no prevea una reduccion del
impuesto sobre la renta ni de las contribuciones a
la Seguridad Social. Hay que oponerse a presiones
en ese sentido. Aunque mayores rebajas de
impuestos podrian ser Utiles a largo plazo, no serfan
acertadas en la presente coyuntura ciclica.

— Seguridad Social. Es un acierto dirigir una
parte del superavit al Fondo de Reserva de la
Seguridad Social, aunque seria un error creer que
eso puede sustituir la necesaria reforma de las pen-
siones. Se esperan buenos resultados de la referma
del seguro del paro del afio pasado. Hay que aumen-
tar los esfuerzos para que la reforma de la Seguridad
Social anime a los parados a encontrar trabajo
mediante los llamados “compromisos de actividad”.

— Autonomias y ayuntamientos. En el descen-
tralizado sistema actual es esencial que los siste-
mas de informacion regionales suministren a tiem-
po los datos fiscales necesarios. Se esperaba que
estuviesen funcionando en 2003, seg(n el acuer-
do alcanzado en el Consejo de Politica Fiscal y
Financiera, pero no ha sido asi. Hay que corregir
esa falta, incluyendo la comunicacién de datos tri-
mestrales a las instituciones de la UE. El afio pasa-
do se complet6 el traspaso de los servicios de sani-
dad a las autonomias. Habria que esforzarse en
hacerlos mas eficientes y baratos.

— Inversiones plblicas. El gasto en infraes-
tructuras ha sido un elemento importante para man-
tener el crecimiento a corto plazo y su potencial a
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largo plazo, pero su expansién y la proliferacién de
modalidades financieras alternativas, con una pro-
porcion creciente de inversiones realizadas por
empresas publicas o mediante cooperacién con
empresas privadas, han hecho que su supervisién
y la cuantificacién de su impacto potencial a largo
plazo sean mucho mas complejas. La documenta-
cion presupuestaria ha sido ampliada para incluir
informacion sobre las inversiones realizadas por
empresas y entidades estatales no financieras y su
contabilidad esta de acuerdo con las reglas de
EUROSTAT. Sin embargo, los préstamos, inyeccio-
nes de capital y garantias a esas empresas y enti-
dades constituyen un riesgo fiscal potencial muchas
veces dificil de calcular. Ademas, la participacion
del sector privado, dada la complejidad de los con-
tratos, puede oscurecer las cargas que suponen
para el sector pablico que suponen. Es necesaria,
pues, una evaluacién cuidadosa de los mismos, una
claridad en la divisién de riesgos entre el gobierno
y el sector privado y una supervisién estricta de las
obligaciones explicitas o implicitas. El FMI reco-
mienda aplicar la Ley de Concesiones para resol-
ver esos problemas.

El endeudamiento de las familias y el mercado
inmobiliario son también objeto de atencién por
parte del FMI. La fuerte demanda actual de vivien-
das, la enorme subida de sus precios, la expansién
de las hipotecas y el consiguiente aumento del
endeudamiento de las familias se deben a una serie
de factores fundamentales como demografia, inmi-
gracion, demanda de no residentes, etc., por lo que
pueden considerarse como la respuesta normal a
una nueva situacién. Hay también factores tranqui-
lizadores, a saber: unos intereses de las hipotecas
muy bajos y el alargamiento de su duracién, el
aumento del empleo y la mayor presencia de fami-
lias con dos perceptores de ingresos han limitado
la carga sobre las familias de dichas hipotecas;
ademds, la subida de precio de las viviendas ha
aumentado su riqueza. Sin embargo, si esta subi-
da no se modera —y no hay sefiales de que esto
vaya a ocurrir— mayor sera la repercusion de
.potenciales ajustes en los precios y en los tipos de
interés. Aunque hay consenso en creer que ese
ajuste sera gradual —como el de los afios noven-
ta— y no demasiado grande, las politicas deben
tener en cuenta ese peligro y hacer lo posible para
facilitar un “aterrizaje suave”.

Es evidente que hay que mejorar el funciona-
miento del mercado de la vivienda. Del lado de la
oferta —a pesar del fuerte aumento de la cons-
trucciéon—, las limitaciones impuestas por la Ley

del Suelo y la dependencia de la financiacién de
los ayuntamientos de la calificacién del mismo, asi
como la fuerte incertidumbre consiguiente son un
serio obstaculo. Al redactar el informe del afio pasa-
do las autoridades reconocieron la necesidad de
reformas en este terreno que, sin embargo, no
tuvieron lugar. La nueva legislatura debe empren-
derlas. En el mercado de viviendas de alquiler ya
se han tomado algunas medidas estimulantes pero
no parece que vayan a tener mucho impacto, dado
el tratamiento fiscal muy generoso a favor de la pro-
piedad de la vivienda. Esta desgravacién es dis-
torsionante pesa fuertemente sobre el presupues-
to y deberia revisarse.

El FMI alaba el cuidadoso control prudencial del
Banco de Espafa sobre los préstamos hipoteca-
rios y su exhortacién a una mayor moderacion,
incluyendo los préstamos a la construccion. Aunque
el volumen de morosos e incobrables sigue bajo,
el predominio abrumador de las hipotecas a inte-
rés variable es un peligro latente, en un momento
como el actual en el que los tipos de interés son
tan bajos que parece que ya solo tienen recorrido
al alza. Aunque el mercado no es unanime al res-
pecto, el FMI sugiere que las autoridades exami-
nen si hay regulaciones técnicas que aumenten el
coste de las hipotecas a interés fijo y, de ser asi,
las modifiquen para evitarlo.

En su informe, el FMI ofrece también un diag-
néstico de la situacién relativa a la inflacién y a las
negociaciones salariales. Después de su fuerte
aumento en 2002 el diferencial de inflacién con la
Eurozona se ha estrechado, bajando hasta el 0,5
por 100 en octubre. La inflacién subyacente ha baja-
do también. Sin embargo, el efecto cumulativo de
varios afios con diferencial y el consiguiente aumen-
to de los costes laborales empiezan a sentirse. Para
hacer frente a la apreciacién del euro los exporta-
dores espafioles han bajado sus precios fuerte-
mente, reduciendo con ello sus beneficios. Para
remediar esta evolucién es necesario actuar sobre
la causa bésica del aumento de los costes labora-
les unitarios, que es un procedimiento de negocia-
ciones salariales enfocado excesivamente a la com-
pensacién por la inflacién, reforzado con una
utilizacién extensiva de las clausulas de salva-
guardia, sin prestar la atencién debida a la evolu-
cién de la productividad. El FMI reitera la necesi-
dad de reformar el sistema de negociaciones
salariales para asegurar una mayor diferenciacién
entre salarios basada en la productividad de cada
empleo. Seria también Gtil reducir la rigidez de los
contratos indefinidos, causa de la fuerte proporcion
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de contratos temporales, y mejorar el acceso al
empleo de las mujeres.

Otro aspecto de la economia espafiola que ana-
liza el FMI es la competencia en el sector del
comercio minorista. Esta se estd viendo afectada
negativamente por una serie de normas restricti-
vas dictadas por las autoridades autonémicas y
municipales, que acaban perjudicando a sus con-
sumidores y desaniman a los posibles inversores.
Hay que salvaguardar la unidad del mercado nacio-
nal y la politica de competencia, posiblemente a
través de un pacto nacional. El Fondo alaba el tra-
bajo del Tribunal de Defensa de la Competencia
coordinando las politicas de competencia de las
autonomias y evitando que pasen desapercibidos
eventos o reglamentos que la perjudiquen.

Por lo que respecta a las pensiones, su reforma
estructural debe ser tarea prioritaria del nuevo gobier-
no tras las elecciones de 2004. Si bien las previsio-
nes sobre la evolucidon de la poblacion son muy
inciertas, los estudios realizados indican que aun-
que el shock demografico en Espaiia lleva cierto
retraso con respecto al resto de Europa, es relati-
vamente mas pronunciado. En este contexto, para
gue una reforma gradual tenga éxito debe ponerse
en practica cuanto antes, avanzar sin interrupciones
y ser suficientemente ambiciosa. Desgraciadamente,
después de las medidas tomadas en 1997 poco se
ha hecho. Aunque el aumento de las contribuciones
al Fondo de Reserva es una medida acertada, para
que el sistema sea sostenible a largo plazo es nece-
saria una reforma a fondo, centrada en aumentar
gradualmente la edad efectiva de jubilacién median-
te incentivos mas fuertes para seguir en activo y
reforzar la ligazén entre contribuciones y pensiones.

Por otra parte, el FMI resalta la resistencia del
sistema bancario espafiol frente a sus dificultades
en Latinoamérica. La rapidez y el vigor de su recu-
peracién en 2003 han sido notables, con los resul-
tados de los grandes bancos excediendo sus
expectativas. El sistema sigue mostrando un alto
nivel de solvencia, eficiencia y beneficios, apoya-
do en una supervisién del Banco de Espafia firme
y proactiva. Cree también que tanto Espafa como
la comunidad internacional obtendrian indicacio-
nes utiles si se realizase un “Programa de Valo-
racién del Sector Financiero” (Financial Sector
Assessment Program), e invita a que se realice.
Respecto a las cajas de ahorros, la experiencia
espafiola es también muy notable, con entidades
muy competitivas que constituyen un elemento de
estabilidad y dinamismo del sistema bancario.

Alaba las mejoras en sus 6érganos directivos y en
otros aspectos previstas en la Ley Financiera,
incluyendo la obligacién de publicar un informe
anual de buen gobierno. Dadas la especial estruc-
tura de las cajas y su caracter de fundaciones sin
fin lucrativo, es necesario mantener la vigilancia
para evitar cualquier apariencia —imaginaria o
real— de influencia externa en la formacién y el
papel de sus érganos directivos. Igualmente, la
regulacion legal de las cuotas participativas debe
asegurar que este nuevo instrumento tenga un
papel significativo y sea una herramienta efectiva
a favor de la disciplina de mercado en la gestion
de las cajas.

2. PERSPECTIVAS ECONOMICAS
DE OTONO DE LA COMISION EUROPEA

La Comisién Europea (CE) reconoce en su
informe que el crecimiento en la Eurozona y en el
conjunto de la UE fue decepcionante en 2002 y en
la primera mitad de 2003, situando las previsiones
para este afo en sélo un 0,4 por 100 para la
Eurozona y un 0,8 por 100 para la UE; no obstan-
te, es moderadamente optimista: cree que, gracias
a la presente politica macroeconémica acomoda-
ticia, a la continuacién de la desinflacién, a las con-
diciones financieras favorables, al progreso en las
reformas estructurales y a la reduccién de las incer-
tidumbres geopoliticas, esta aumentando la con-
fianza de los agentes econdémicos y mejorando el
entorno econdémico internacional. Por ello, la CE
estima que la recuperacion de UE se reforzara en
la segunda mitad de 2003 y aiin mas en 2004, con
unos crecimientos del PIB del 1,8 por 100 en la
Eurozona y del 2 por 100 en el conjunto de la UE,
basados en un aumento del consumo interior, una
mayor demanda exterior y una recuperacion de la
inversion. A pesar de esta esperada recuperacion,
a causa del pasado periodo de escaso crecimien-
to del PIB, el del empleo sera débil, sélo de un 0,3
por 100 en 2004 y de un 0,8 por 100 en 2005.

También son favorables las perspectivas para el
comercio y el PIB mundiales. El comercio mundial
cay6 en 2001 y crecié muy poco en 2002, pero se
estima que crecera alrededor del 4,4 por 100 en
2003 y entre el 7 y el 8 por 100 en 2004. El creci-
miento del PIB mundial, un 2,8 por 100 en 2002,
subira hasta un 3,3 por 100 en 2003 y un 4,1 por
100 en 2004 y 2005, impulsado, fundamental-
mente, por las politicas macroeconémicas acomo-
daticias y las favorables condiciones financieras,
factores a los que se uniran, en 2004, el fuerte cre-
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cimiento de China y otros paises asiaticos y la con-
tribucién favorable de Australia, EE.UU. y los pai-
ses candidatos a la adhesion a la UE. Los EE.UU,,
gracias a politicas monetaria y fiscal estimulantes
y a un solido crecimiento de la productividad, cre-
ceran un 2,8 por 100 en 2003 y un 3,8 por 100 en
2004, por encima de su potencial. La consecuen-
cia desfavorable de este fuerte crecimiento ameri-
cano sera que en 2004 su déficit gubernamental
total subird hasta un 5,5 por 100, y el de cuenta
corriente hasta un 5,6 por 100, ambos insosteni-
bles a medio plazo sin una depreciacion del délar.
El crecimiento asiatico sera elevado, situandolo la
estimacion de la CE en un 6,7 para 2004 y 2005.

La economia de la Eurozona se estancé en
la primera mitad de este afio y la del total de la
UE sdlo experimenté un ligero repunte. Afortuna-
damente, los indicadores econdmicos apuntan a
una recuperacién desde abril, especialmente en el
sector servicios. Dados los bajos tipos de interés
actuales tanto a corto como a largo plazo y la for-
taleza del euro, el motor de la recuperacion debe-
ria ser mas bien el consumo interno que la deman-
da exterior, con una aceleracién de la formacion
de capital a lo largo de 2004. La renta disponible
real de las familias ha subido con la baja inflacién
actual, apoyada por la fortaleza del euro y la con-
siguiente robustez de la relacion real de intercam-
bio, cuyos efectos seran més visibles a medio
plazo. El crecimiento de la Eurozona, muy escaso
este afo, sélo de un 0,4 por 100, subira un 1,8 por
100 en 2004 y un 2,3 por 100 en 2005. Las cifras
para el total de la UE son de un 0,8, un 2y un 2,4
por 100, respectivamente.

Las perspectivas para el empleo no son favora-
bles. En 2003, se perderan 200.000 empleos en la
Eurozona, la primera caida desde de 1994, y el
paro subira hasta un 8,9 por 100 (8,1 por 100 en la
UE). Dadas la lentitud de la recuperacién y la per-
sistente rigidez del mercado de trabajo, se prevé
una escasa creacion de empleo para el afio que
viene. Puesto que en 2004 el nimero de trabaja-
dores aumentara mas que el de empleos, el paro
subira al 9,1 por 100 en la Eurozona (8,2 en la UE),
reduciéndose un poco en 2005. La inflacién total
en la Eurozona bajara del 2,3 por 100 registrado
en 2002 al 2,1 por 100 este afio y seguird bajando
hasta un 2 por 100 en 2004 y un 1,7 por 100 en
2005. La inflacién subyacente se resiste a bajar por
culpa del escaso crecimiento de la productividad y
de la lentitud de la transmisién de los efectos de la
apreciacién del euro a los precios. Sin embargo, a
medida que el crecimiento de la productividad se

acelere, y de continuar la presente moderacion
salarial, deberia producirse a medio plazo una
reduccién en la inflacién subyacente.

El equilibrio presupuestario general se dete-
riorard en 2003 en toda la Eurozona, salvo en
Bélgica. En Alemania y Francia, el déficit seguira
excediendo el limite del 3 por 100 del PIB, lo
mismo que el afio pasado; en Gran Bretafia, Italia,
Holanda y Portugal, aumentara este afio hasta
situarse en valores cercanos al 3 por 100, y en
Austria, Irlanda, Luxemburgo y Grecia, seguira
siendo inferior al 1,75 por 100 del PIB. Por el con-
trario, en Espana, Bélgica, Dinamarca, Suecia y
Finlandia el presupuesto se cerrara con superavit.
Para 2004, se prevé que la situacién mejorara algo
en la Eurozona, bajando su déficit hasta un 2,7 por
100 del PIB (2,6 por 100 en la UE). Aun asi, tres
paises miembros, Alemania, Francia y Portugal,
excederan el limite del 3 por 100. En 2005, el défi-
cit del Area Euro se mantendra en ese nivel del 2,7
por 100, y Alemania, Francia, Italia y Portugal exce-
deran el mencionado limite del 3 por 100.

Por lo que respecta al resto del mundo, las eco-
nomias de Norteamérica y de Asia ofrecen sefia-
les favorables, ayudando a la recuperacion de la
economia mundial, reforzada por la aceleracion
simuitanea del crecimiento en las grandes regio-
nes del mundo. Sin embargo, la persistencia de los
desequilibrios macroeconémicos puede frenar la
continuacién de la expansién de la economia de
EE.UU. Por su parte, la economia japonesa se
encuentra todavia en la fase inicial de su recupe-
racion, todavia vacilante, segln algunos.

Una fuerte apreciacion adicional del euro podria
perjudicar la actividad econdmica, sobre todo en el
sector manufacturero de la Eurozona, especial-
mente en aquellos paises miembros, entre los que
se encuentra como Alemania, que dependen en
gran parte de la demanda exterior para asegurar
su crecimiento econémico.

La larga duracién de ia debilidad econdmica, las
incertidumbres derivadas de la guerra de Iraq y los
ajustes en los balances de las empresas han mina-
do la confianza de consumidores y empresarios,
haciendo que hayan aplazado sus planes de con-
sumo e inversién. Es de esperar que cuando la con-
fianza se restablezca esos planes pospuestos se
lleven a efecto, impulsando el retorno hacia el cre-
cimiento potencial. La confianza de las empresas
aumentara si las reformas estructurales progresan
y los estados miembros respetan los limites del
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Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Por Ulti-
mo, en opinion de la CE, aunque las tensiones geo-
politicas contintian, han remitido en los Ultimos
meses, contribuyendo a una reduccién de la incer-
tidumbre en el ambito internacional.

A pesar de un entorno internacional dificil, el
crecimiento econémico de los paises candidatos
a acceder a la UE ha seguido siendo solido al tér-
mino de 2002 y a principios de 2003, apoyado por
las exportaciones, la recuperacion de su actividad
manufacturera y un consumo privado robusto
fomentado por tipos de interés bajos. Por el con-
trario, reflejando la situacién mundial, la inversién
fue débil. El crecimiento medio del PIB de esos pai-
ses serd del 3,1 por 100 en 2003, ya pronosticado
por la CE la primavera pasada, lo que representa
una apreciable mejora respecto al del afio pasa-
do, que fue sélo de un 2,3 por 100. Ese crecimiento
del 3,1 por 100 es muy superior al de la UE, que
serd, como apuntdbamos antes, de sélo un 0,8 por
100 en 2003. Sin embargo, esa cifra agregada
enmascara crecimientos muy diferentes segun el
pais candidato. Ademas, el pronéstico de creci-
miento ha sido revisado a la baja en muchos pai-
ses candidatos y se prevé que serd mas lento que
el del afio pasado. El que el del conjunto de los
paises candidatos siga siendo el pronosticado la
pasada primavera se debe sobre todo a la recu-
peracién de la economia polaca, que esta salien-
do de una fase de lento crecimiento que ha dura-
do dos afos. En 2003, el crecimiento por paises
variara entre el 0,8 por 100 de Maita, muy perju-
dicada por la caida del turismo internacional cau-
sada por la guerra de Iraq, y el 6,6 por 100 de
Lituania, caracterizada por una fuerte inversién.
Estimulado por la recuperacién en la UE y por la
perspectiva de la adhesién, el crecimiento medio
de los paises candidatos subira a un 3,8 por 100
en 2004 y un 4,2 por 100 en 2005. Las causas de
ese mayor crecimiento serdn mas exportaciones,
mas consumo privado y mas inversion. El creci-
miento se acelerara en todos los paises candida-
tos excepto en los paises balticos, que no podran
mantener sus altos niveles actuales.

A causa de la reestructuracion en curso, en
2003, bajara el empleo en la Republica Checa,
Polonia y Eslovenia y la creacion de empleo sera
relativamente débil en los demds paises candida-
tos, salvo Eslovaquia y Lituania. En términos gene-
rales, la situacién mejorara, pero la media de crea-
cién de empleo sequira baja, 0,6 por 100 en 2004
y 1,1 por 100 en 2005. En consecuencia, el paro
seguira alto, alrededor del 15 por 100 en 2005.

La inflacién media en los paises candidatos sera
préxima al 2,5 por 100. Baj6 notablemente en 2002,
e incluso en algunos paises candidatos, durante
algun tiempo, bajaron los precios a causa de fuer-
tes aumentos de la productividad. En 2003, la infla-
cion media en los paises candidatos seguira estan-
do préxima a la de la Eurozona, pero se acelerara
hasta un 3,5 por 100 en 2004 y un 3,1 en 2005,
debido a una vuelta a la situacién normal de pre-
cios en alza y a una subida de los impuestos indi-
rectos. La inflacién subyacente seguira baja porque
la presién causada por unos aumentos de salarios
relativamente fuertes serd compensada por el cre-
cimiento de la productividad.

La media de los déficit de cuenta corriente de
los paises candidatos se situard en torno al 4,75
por 100 en el periodo cubierto por el prondstico,
como resultado de la correccién de déficit muy altos
en Estonia y Eslovaquia y de una ligera subida del
déficit en Polonia y Letonia. En la Reptiblica Checa
y en Hungria, los déficit de cuenta corriente baja-
ran algo pero seguiran relativamente altos. La media
del déficit gubernamental general en los paises
candidatos sera de un 5 por 100 en 2003. Chipre,
la Republica Checa, Hungria, Malta, Polonia y Eslo-
vaquia tendran déficit superiores al 3 por 100 del
PIB. Con la mejora de la situacién econémica, y al
endurecerse la politica fiscal, se estima que el défi-
cit gubernamental general bajard en 2004 en la
mayoria de los paises candidatos, pero se dete-
riorara en Polonia (del 4,3 al 5,9 por 100 del PIB),
en Lituania (del 2,6 al 3,1 por 100) y en Estonia (de
0,0 a 0,4 por 100). En 2005, el balance presu-
puestario mejorara en todos los paises candidatos.

Los restantes paises candidatos, cuya adhesién
se producira en una fecha posterior al 1 de mayo
de 2004, a saber, Turquia, Rumania y Bulgaria,
seguiran avanzando en el camino hacia la estabi-
lizacién macroeconémica. Se estima que el creci-
miento de los tres se situara entre el 4,5 y el 5 por
100 en el periodo cubierto por el pronéstico. En el
caso de Turquia, esto significa que el crecimiento
en 2003 sera menor que el de 2002, que significé
la recuperacion de la profunda crisis que la eco-
nomfa turca experimenté en 2001, pero, de todos
modos, sera estable y sostenibie. En Rumania, el
crecimiento seré fuerte en 2004, por ser éste un
afo electoral, y bajara a niveles mas sostenibles
en 2005. En Turqufa y Rumania, continuara la des-
inflacién, impulsada por la tendencia hacia la apre-
ciacion de sus monedas, el robustecimiento de la
oferta interior, consecuencia de una fuerte inver-
sidn, y politicas monetaria y fiscal mas prudentes.
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Se estima que al fin del periodo cubierto por el pro-
nostico la inflacién serd inferior al 10 por 100 en
ambos paises. En Bulgaria, la inflacién ya es baja,
pero aumentara ligeramente. En los tres paises, los
déficit de cuenta corriente aumentaran, a causa de
una demanda interior mas fuerte y de una ligera
pérdida de competitividad de las exportaciones en
los mercados internacionales.

3. PERSPECTIVAS ECONOMICAS
DE LA OCDE

La OCDE es optimista y afirma que tras un largo
periodo de indicios de recuperacion que no aca-
baban de confirmarse, por fin una recuperacion
indudable esta teniendo lugar en la OCDE. La fuer-
te expansion en Asia, Norteamérica y el Reino
Unido prueba que la economia mundial progresa,
y a pesar de que su debilidad en ciertos aspectos
no acaba de desaparecer, también la Europa
Continental se esta uniendo a la recuperacién. Son
varios los factores que, en opinién de la OCDE, se
encuentran detras de esta mejora generalizada. En
primer término, desde la primavera el entorno geo-
politico se ha calmado, permitiendo que los precios
del petrdleo se estabilicen y que aumente la con-
fianza de los agentes econémicos —a este respecto
la OCDE es demasiado optimista, puesto que la
situacién en Iraq no mejora y cada vez mas gente
teme que se convierta en un nuevo Vietnam—. En
segundo lugar, en EE.UU. la reanimacién del opti-
mismo visceral de los empresarios (los “animal spi-
rits” en la memorable frase de Keynes) ha tenido
lugar en un contexto en el que el estimulo béasico
de politicas monetaria y fiscal expansivas era muy
fuerte y los pasados excesos en la inversién empre-
sarial se habian absorbido en gran medida. Como
ya esperaba la OCDE en sus perspectivas econd-
micas de la pasada primavera, la economia norte-
americana se ha recuperado fuertemente, pasan-
do a ser ahora la inversiéon su motor principal, en
detrimento del consumo. En los préximos aifos
seguira beneficiandose de un fuerte aumento de la
productividad y de un elevado potencial de creci-
miento. Ademas, la recuperacién norteamericana
ha coincidido con una considerable e inesperada
mejora en la economia japonesa, debida en gran
medida a mejores perspectivas de inversion en la
industria manufacturera y al rapido crecimiento de
las economias de los paises vecinos.

Lo méas probable es que en los dos préximos
afios se registre un crecimiento sostenido en
EE.UU. y se confirme la recuperacién en Europa y

en Japodn, en un contexto de presiones inflacionis-
tas débiles y de reduccién gradual del paro. Este
escenario de recuperacion se basa en un largo
periodo de politica monetaria permisiva y en unos
tipos de interés a largo plazo moderados. Sin
embargo, este prondéstico optimista no es del todo
seguro, al no estar exento de puntos vulnerables.
En Europa, muchas empresas estan endeudadas
en exceso y, en consecuencia, reducen sus inver-
siones. En varios paises —entre ellos EE.UU., el
Reino Unido y Australia— las familias estan muy
endeudadas y pueden sufrir fuertes pérdidas, espe-
cialmente en el sector inmobiliario, si los tipos de
interés suben bruscamente. No se puede excluir
gue eso ocurra en el contexto actual en el que los
paises mas grandes de la OCDE tienen déficit publi-
cos histéricamente muy elevados que no pueden
corregir facilmente dada su naturaleza estructural.

El que, como ocurre ahora, existan déficit de
cuenta corriente muy grandes en la fase inicial de
la recuperacién complica la situacion. La combina-
cién en EE.UU. de un elevado déficit publico con
un fuerte déficit de cuenta corriente puede ser una
fuente de inestabilidad de los tipos de cambio, ya
que los flujos de capital internacional que ahora
estan entrando en EE.UU. pueden estar materiali-
zandose en inversiones a muy corto plazo. En esta
delicada situacion, una debilidad repentina del délar
podria malograr la incipiente y todavia débil recu-
peracién de la economia europea, lo que aumen-
taria la desigualdad en el vigor de las recupera-
ciones de los diferentes paises, sin contribuir a
reducir los actuales desequilibrios de las balanzas
de cuenta corriente y a rebajar las tensiones en las
politicas comerciales.

En gran medida, estos desequilibrios que hacen
mas vulnerable la economia mundial son conse-
cuencia de errores pasados en la politica econé-
mica, en especial la fiscal, que muchas veces no
aproveché los pasados periodos de prosperidad
para consolidar los presupuestos y reducir la deuda
publica, lo que ha generado déficit pablicos muy
elevados en los pasados afios de débil crecimien-
to. Es, pues, fundamental que los gobiernos apro-
vechen la incipiente recuperacién actual y la futu-
ra etapa de crecimiento continuado para sanear
sus finanzas publicas y restaurar su sostenibilidad,
evitando caer en la complacencia fiscal y repetir los
errores cometidos en las Gltimas dos décadas. Para
tener éxito en esta dificil tarea serd necesario rees-
tablecer o reavivar programas fiscales orientados
al largo plazo y mejorar las instituciones fiscales
con el fin de evitar la reaparicién de politicas fis-
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cales prociclicas y mejorar la eficacia del gasto
publico en un contexto caracterizado por crecien-
tes demandas rivales respecto de éste.

Es también muy importante recordar la desigual
capacidad de los paises miembros para hacer fren-
te a shocks econémicos adversos. Los resultados
obtenidos difieren a menudo tanto que no es posi-
ble atribuirlo este hecho exclusivamente a diferen-
cias en las politicas macroeconémicas o en las
caracteristicas del shock. Esa notable divergencia
de resultados dentro de la UE en los ultimos afios
refleja no solo distintos grados de resistencia fren-
te a los shocks sino también pronunciadas dife-
rencias en las tasas de crecimiento potencial de los
pafses miembros, aspectos ambos claramente rela-
cionados con las politicas estructurales, ambito este
en el que queda mucho por hacer, en los “buenos
tiempos” que se avecinan, para mejorar las estruc-
turas, aumentar el crecimiento potencial y los estan-
dares de vida y fortalecer la capacidad de los pal-
ses de hacer frente a cualquier recesién o debilidad
econdmica futura.

De todos modos, la recuperacion alcanzara cada
vez a mas paises, entre ellos los de la Eurozona,
pero no parece que vaya a ser suficientemente fuer-
te para que el paro baje considerablemente en la
OCDE. Persisten ciertos desequilibrios tanto exter-
nos como internos que pueden empeorar, ponien-
do en peligro la sostenibilidad de la recuperacién.
La causa principal de la recuperacién ha sido la
politica macroeconémica expansiva de los paises
de la OCDE, notablemente méas expansiva en
EE.UU. que en Europa. En este contexto la recu-
peracioén global va a continuar. La expansion se
moderara algo en EE.UU., en comparacién con la
intensidad que la ha caracterizado en el tercer tri-
mestre de 2003, pero seguira siendo fuerte. La
recuperacidn ciclica deberia continuar en Japén,
aunque su crecimiento parece concentrado en cier-
tos sectores y puede que sea dificil de mantener.
Aunque el crecimiento de la Eurozona sigue sien-
do débil, su recuperacién continuara, en parte gra-
cias a la recuperacién mundial, a pesar de la cre-
ciente apreciacién del euro.

En EE.UU. la inversién de las empresas segui-
ra creciendo vigorosamente pero la inversion resi-
dencial probablemente se moderara. El consumo
familiar continuara boyante, apoyado en las reba-
jas de impuestos y en la creciente creacion de
empleo. Las exportaciones se aceleraran gracias
a la baja del délar y a la recuperaciéon mundial. El
crecimiento del PIB sera cercano al 4 por 100 en

2004 y 2005, pero se ira moderando con el paso
del tiempo.

En la Eurozona la baja de la actividad ha toca-
do fondo al mejorar el contorno internacional. Las
exportaciones seguiran siendo un importante fac-
tor en la actividad econémica a pesar de la apre-
ciacién del euro, y una mayor demanda interior con-
tribuira también al crecimiento. Las inversiones fijas
de las empresas se reavivaran desde principios de
2004, primero en los sectores exportadores y luego
en el resto de la economia. El consumo se recu-
perard al empezar a crecer el empleo y aumentar
la confianza. En algunos de sus miembros las reba-
jas de impuestos apoyaran el consumo. El PIB ira
creciendo gradualmente hasta llegar a su potencial
o incluso superarlo a mediados de 2004.

E! comercio internacional ya ha empezado a
recuperarse. Su crecimiento subira del 4 por 100
en 2003 a una media préxima al 8,5 por 100 en
2004-2005. Como la recuperacién mundial no sera
sincronizada aumentaran los desequilibrios en las
balanzas comercial y de cuenta corriente. Ei défi-
cit de cuenta corriente estadounidense ha subido
hasta un 5 por 100 del PIB en 2003 y continuard
haciéndolo, pero ligeramente. Al mismo tiempo, los
superavit de Japon y de la Eurozona subiran de un
2,9 y un 0,4 por 100, respectivamente, en 2003, al
4,3y el 0,9 por 100, respectivamente, en 2005. El
crecimiento de las importaciones procedentes de
paises asiaticos no miembros de fa OCDE jugara
un papel cada vez mas importante en la recupera-
cion mundial. La economia china seguird crecien-
do rdpidamente (mas del 7 por 100), aunque con-
tinua padeciendo graves problemas estructurales
en los sectores financiero y real que tendran que
ser resueltos para que continte el vigoroso creci-
miento actual.

En Rusia, el crecimiento del PIB real superara
el 6 por 100 en 2003. Eventos recientes —la crisis
del Yukos y el encarcelamiento de su entonces pre-
sidente Khodorovski— han reavivado la preocupa-
cion de que los derechos de propiedad no se res-
peten como es debido, lo que puede afectar
negativamente a la inversién y al crecimiento. La
continuacion del rapido crecimiento actual depen-
dera de que se realicen reformas estructurales en
ciertas areas, especialmente en la banca y los sec-
tores de gas y electricidad, y de que mejoren la
administracion y el respeto de la ley.

En Iberoamérica, por su parte, las perspectivas
estdn mejorando gracias a un entorno exterior mas
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favorable, a la subida de precios de los productos
bésicos y a los ajustes de los balances de cuenta
corriente en muchos de los paises de la region.

La cuestion fundamental es si la recuperacién
es sostenible. La OCDE cree que si y que el ries-
go de que se malogre es menor que el conjetura-
do en las ediciones anteriores de las “Perspectivas”.
Asi, las incertidumbres sobre el futuro de la eco-
nomia han bajado mucho desde la pasada prima-
vera. Una notable subida de las cotizaciones de las
acciones y la disminucién de sus spreads indican
que la prima de riesgo ha bajado, lo que a su vez
parece indicar que los mercados prevén una recu-
peracion de la produccion. En estas circunstancias
la recuperacion bien pudiera ser mas fuerte que la
esperada, especialmente en EE.UU.

Sin embargo, persisten notables incertidumbres
y tensiones, de modo que la recuperacién en curso
podrfa malograrse si algunos de los desequilibrios,
internos o internacionales, se corrigiesen brusca-
mente. Una posible causa de tension es el eleva-
do endeudamiento de las familias y los altos pre-
cios en el mercado inmobiliario. EI consumo familiar
se mantuvo durante la pasada recesién, amino-
rando la gravedad de la misma, pero a costa de un
fuerte aumento del endeudamiento familiar. Si los
tipos de interés subiesen deprisa, los pagos por
intereses de las familias subirian también y su con-
sumo perderia impulso bruscamente. Los precios
de las viviendas, ahora muy altos, pueden estan-
carse o incluso bajar y el consiguiente “efecto rique-
za” negativo debilitaria igualmente el consumo. Si
el aumento de la productividad y de los beneficios
resulta menor que el proyectado los balances de
las empresas sufriran. Actualmente los tipos de inte-
rés son bajos, de modo que la carga de su deuda
es soportable, pero, si suben, algunas empresas,
especialmente las muy apalancadas, sufriran igual-
mente. El fuerte déficit de cuenta corriente esta-
dounidense es otro peligro para la recuperacion.
Hoy es del 5 por 100 del PIB, el nivel mas alto
nunca registrado. De momento, se financia sin difi-
cultad porque las economias présperas de Asia, en
especial China, invierten sus enormes reservas en
ddlares, casi todo en bonos del Tesoro y de otros
organismos con garantia estatal. Si por cualquier
causa dejasen de hacerlo o disminuyese el flujo de
reservas las consecuencias serian graves. Por elio,
resulta muy preocupante el enorme cambio en los
flujos entrantes en délares desde fines de los afios
noventa. En 1999-2000 el 90 por 100 del déficit
estadounidense se cubria con entradas por inver-
siones directas extranjeras (IDE). En la primera

mitad de 2003, las IDE han sido sélo una pequefia
fraccion del total. La acumulacién de reservas en
délares puede muy bien debilitarse, o incluso hacer-
se negativa, con graves consecuencias para la coti-
zacion del délar. Los mercados de divisas ya tie-
nen en cuenta esta posibilidad, lo que explica en
parte la depreciacion del délar desde la primavera
pasada.

La OCDE ofrece en su informe consejos y reco-
mendaciones sobre la politica macroecondmica a
seguir. Constata que los tipos de interés estan a
niveles histéricamente bajos (en algunos paises
cerca de cero y en Japén y Suiza situados ya en
ese nivel), aunque ultimamente algunos bancos
centrales han empezado a subirlos. Aconseja a la
Reserva Federal y al Banco Central Europeo (BCE)
que contintien su politica permisiva y no los suban.
En Japdn los tipos son practicamente cero, y el
banco central debe continuar su politica de “suavi-
zacion cuantitativa” (aumento de la cantidad de
dinero), mediante ciertos procedimientos como
compra de titulos valores en el mercado, hasta que
la deflacién sea vencida definitivamente.

Es muy necesario restaurar la sostenibilidad fis-
cal reduciendo el déficit publico global de la OCDE,
gue alcanzara el 3,8 por 100 del PIB en 2003 sin
que mejore sensiblemente en 2004-2005. La deuda
publica global estd aumentando, pudiendo llegar al
82 por 100 del PIB en 2005, v, si las politicas no
cambian, a un 90 por 100 en 2010.Actualmente, el
servicio de la deuda no es muy oneroso debido a
los bajos tipos de interés, pero eso cambiara cuan-
do suban. En estas circunstancias pueden apare-
cer tensiones insostenibles que podrian malograr
la recuperacién haciendo subir los tipos, perjudi-
cando con ello la inversién privada. En EE.UU. la
carga impositiva ha sido reducida por tercera vez
en tres afios y el gasto discrecional federal ha subi-
do muy deprisa en los dos lltimos ejercicios, en
parte a causa de las guerras de Afganistan y de
Iraq, con lo que el déficit piblico sera de alrededor
del 5 por 100 del PIB en 2003-2005, un nivel insos-
tenible sin que tenga malas consecuencias. Sirva
el ejemplo de lo acontecido en los afos ochenta,
cuando los altos déficit causaron unos tipos de inte-
rés reales a largo plazo muy elevados.

En la Eurozona la situacién fiscal no ha cam-
biado gran cosa desde que empezd la recesion. Se
permitié que funcionasen los estabilizadores auto-
maticos, aunque la situacién varfa segln el pais.
Asi, Espafa, Bélgica y Holanda han continuado
consolidando su posicion fiscal subyacente duran-
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te la recesion; en Alemania, Francia y Portugal el
déficit publico excede del 3 por 100 fijado en el
PEC, activindose el procedimiento comunitario
para penalizar esa infraccién, lo que ha dado lugar
a diversas propuestas para enmendar el Pacto. La
OCDE advierte que “una relajacién de la politica
fiscal en la presente situacion podria no ser eficaz
e incluso ser contraproducente si los agentes eco-
némicos creen, al tomar decisiones, que las reba-
jas de impuestos y/o los aumentos del gasto no
van a ser permanentes”. Es necesario mantener la
credibilidad de la politica fiscal para hacer frente
al aumento del gasto causado por el envejecimiento
de la poblacién, y para ello es preciso reducir, gra-
dualmente pero perceptiblemente, el déficit fiscal
estructural en los grandes paises miembros. En
Japoén se requiere un programa de consolidacién
fiscal a largo plazo amplio y especifico, que supon-
dria un notable aumento del ingreso publico, actual-
mente ‘'de sélo un 30 por 100 del PIB, muy por
debajo de la media de la OCDE. En resumen, la
posicion fiscal es hoy precaria en muchos paises
de la OCDE, lo que hace imprescindible un pro-
grama especifico y creible de consolidacion a
medio plazo.

Por ultimo, la OCDE aconseja proceder a las
necesarias reformas estructurales tantas veces
repetidas: reforma del mercado de trabajo, hacién-
dolo mas flexible, de la seguridad social y del segu-
ro de vejez, desincentivando la jubilacién anticipa-
da, de los precios agricolas, del mercado de
servicios, etcétera.

4. INFORMES DE LOS SEIS INSTITUTOS
ALEMANES Y DE LOS CINCO SABIOS
SOBRE LA ECONOMIA ALEMANA
Y MUNDIAL

Los llamados Cinco Sabios son cinco econo-
mistas alemanes eminentes que, por encargo del
gobierno, emiten su informe sobre la situaciéon de
la economia alemana y mundial dos veces al afio.
En la misma época (otofio y primavera) emiten tam-
bién su informe conjunto los Sien Institutos
Alemanes de Investigacién de la Coyuntura (los de
Berlin —DIW—, Halle, Hamburgo, Kiel, Essen y
Munich). Ambos informes gozan de gran prestigio
y no vacilan en censurar la politica gubernamental
si la creen equivocada. Asi, coinciden en afirmar
que el limite del 3 por 100 del déficit pablico
impuesto por el PEC debe ser mantenido, des-
afiando la opinién del gobierno aleman, quien, al
haber rebasado ese limite tres afios consecutivos,

lo mismo que el gobierno francés, opina que debe
ser suavizado para que, en ciertos casos, el pais
infractor no sufra las penalizaciones previstas en
dicho pacto. De todos modos, no hay que dramati-
zar. Ya el ECOFIN (Consejo de los ministros de
finanzas de la UE) esta dando pruebas de flexibili-
dad, concediendo un plazo para recuperar el limi-
te del 3 por 100.

Como no podia ser menos, los dos informes no
difieren gran cosa, aunque el de los Cinco Sabios
es mucho mas concreto en las medidas econémi-
cas que propone. Para no resuliar reiterativo,
expondré primero la situacién de la economia ale-
mana y mundial basandome sobre todo en el infor-
me de los Seis Institutos y luego me extenderé en
el juicio que hacen los Cinco Sabios sobre las
medidas gubernamentales proponiendo reformas
estructurales, en especial en los seguros sociales
y en el paro.

Publicado el pasado 21 de octubre, el informe
de los Seis Institutos es inesperadamente optimis-
ta: Segun él, el crecimiento del PIB mundial se ha
acelerado desde la primavera pasada. Los factores
que lo reducian en los primeros meses de 2003 han
desaparecido, las politicas econdmicas contintan
siendo estimulantes y las perspectivas se han
hecho més favorables. El motor de la recuperacién
es, de nuevo, EE.UU. La evolucién de la economia
japonesa es sorprendentemente buena y ha aca-
bado ia fase de debilidad de las economias del
Sudeste Asidtico. El PIB de los paises aspirantes
a entrar en la UE contintia creciendo fuertemente,
pero, por el contrario, la economia de la Eurozona
sigue estancada.

En 2004 la politica monetaria seguira siendo
expansiva. Los tipos de cambio del yen y del euro
frente al délar no van a subir notablemente y tam-
poco los de las monedas de otros paises de
Extremo Oriente. El precio del petréleo se man-
tendra cerca de 28 délares el barril. Esta situacion,
caracterizada por una vigorosa recuperacion de la
economia mundial, continuara el afio que viene con
una inflacién moderada y menores diferencias entre
regiones. Parece que la recuperacion seguird aun
cuando no aparezcan nuevos estimulos adiciona-
les. La reestructuracion de las empresas continua,
su financiacién se esta haciendo maés facil y sus
beneficios siguen aumentando. Sin embargo, el
creciente déficit por cuenta corriente de EE.UU. es
un peligro para la recuperacién de la economia
mundial. Los paises industrializados de Europa
Occidental seguiran recibiendo impulsos ciclicos
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procedentes de los paises asiaticos recientemen-
te industrializados (PARI). Mientras que la expan-
sién econémica de EE.UU. y Japén se hard mas
lenta en 2004, la demanda y el PIB de los paises
de la Eurozona y de los aspirantes a entrar en ella
el 1 de mayo de 2004 creceran un poco mas depri-
sa. Esto tendra efectos positivos a largo plazo tanto
en los nuevos miembros como en los actuales
miembros de la Eurozona.

No parece probable que la adhesién de los nue-
vos miembros vaya a causar a corto plazo tensio-
nes econdmicas notables, teniendo en cuenta que,
de hecho, el proceso de acercamiento de sus eco-
nomias a la de la Eurozona hace tiempo que ha
comenzado y que su comercio con ésta se ha
intensificado, existiendo ya en gran medida el
comercio libre. Mucho mas importante desde un
punto de vista econémico es la introduccién del
euro en los pafses candidatos, para lo que tendran
que lograr un grado suficiente de convergencia —
tanto nominal como real— con los actuales miem-
bros. A este respecto, no es aconsejable ir dema-
siado deprisa. En el proceso hacia la convergencia,
los tipos de cambio flexibles de las monedas de los
paises candidatos respecto al euro atendan los
efectos desfavorables del proceso, especiaimente
cuando la inflacién y los déficit presupuestarios de
los candidatos son excesivos.

La instauracion del euro en los paises candida-
tos no debe producirse inmediatamente después
de su adhesién con el fin de darles tiempo para rea-
lizar los ajustes estructurales necesarios. En espe-
cial, en la fase inicial del proceso, no debe limitar-
se innecesariamente la flexibilidad de los tipos de
cambio de los candidatos. Lo mejor seria fijar un
tipo de cambio central y permitir una banda de osci-
lacién en su entorno suficientemente ancha.
Cuando el ajuste estructural haya progresado lo
suficiente y Ia inflaciéon se aproxime a la de la UE
se reduciria la banda de oscilacion. El objetivo de
los paises miembros debe ser llegar al nivel de
inflacién del 2 por 100 o algo menos fijado por el
PEC. Igualmente, los candidatos deben ajustarse
a lo dispuesto por el Pacto respecto a sus politicas
y déficit fiscales. En principio, la introduccion del
euro no deberia ser un problema dificil si se con-
cede a los candidatos un periodo suficientemente
largo para efectuar el ajuste. No tiene sentido que
todos los candidatos deban acceder a la UE en
2007. La garantia de que la adhesion tendra lugar
cuando el ajuste haya avanzado lo suficiente hara
que sea mas facil tomar las medidas necesarias
para ello.

El optimismo de los Seis institutos sobre la evo-
lucién de la economia mundial se atenua al refe-
rirse a la economia alemana, estancada desde
hace tres afios. En la primera mitad de 2003, el PIB
se redujo algo y el empleo siguid bajando, debido
sobre todo a unas condiciones desfavorables para
la exportacion. Las incertidumbres derivadas de la
guerra de Iraq y la continuada apreciacién del euro
debilitaron la demanda exterior, causando una fuer-
te caida en las exportaciones. La demanda interior
siguié baja. Al disminuir el empleo, la renta dispo-
nible de las familias subié poco y, con la excepcién
del primer trimestre, el consumo privado se estan-
c6. Las expectativas de las empresas siguieron
siendo poco optimistas y las inversiones fijas con-
tinuaron bajando.

Sin embargo, a mediados de afio, han apareci-
do ciertos sintomas de mejora. La recuperacién de
la economia mundial, pronosticada por los Institutos
la pasada primavera, esta apareciendo gradual-
mente. La politica monetaria de la Eurozona con-
tinGa siendo expansiva, ayudando asi a la recupe-
racién. Ademas, la financiacién de las empresas
en Alemania se esta haciendo mas facil y ha des-
aparecido la incertidumbre que paralizé la econo-
mia a causa de la guerra de Iraq en la primera
mitad de 2003. Unos acuerdos salariales modera-
dos han contribuido a la mejora de la competitivi-
dad en precios de las empresas alemanas. Los indi-
cadores de la confianza de las empresas han
subido también.

No obstante, varios factores contintian retar-
dando la recuperacion econdémica en Alemania. Asi,
la utilizacién de la capacidad continia baja y la
apreciacién del euro perjudica a las exportaciones
y favorece a las importaciones. Ademas, la politica
fiscal continuara siendo restrictiva en 2004, y los
efectos de las rebajas de impuestos esperadas
seran anulados por los recortes del gasto publico
aprobados o por aprobar y por la supresion de cier-
tos privilegios fiscales.

En este panorama, los Institutos prevén que el
PIB no crecera este afio y sélo aumentara mode-
radamente el afio que viene (1,7 por 100). Esta
subida, sin embargo, se debe en gran medida a que
en 2004 hay muchos menos dias festivos que en
2003. Si se ajusta este efecto, es decir, desde un
punto de vista puramente ciclico, el PIB subira tan
sélo un 1,1 por 100 en 2004. En la primera mitad
de dicho afio, el ritmo de la recuperacion se acele-
rard, sobre todo gracias a una demanda interior
mas fuerte. Rebajas de impuestos sobre las fami-
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lias y mejoras en las perspectivas de ventas de las
empresas reforzaran el consumo y la inversién. La
subida en la demanda de los consumidores se debi-
litara algo en la segunda mitad del afio, pero la eco-
nomia seguira siendo mantenida por la demanda
exterior. La produccién industrial se acelerara y el
valor afadido del sector servicios aumentara con-
siderablemente. Por el contrario, la tendencia a la
baja del sector de la construccién continuaré, aun-
gue mas débil. En Alemania oriental, el PIB real
sélo subird marginalmente en 2003, aunque en
2004 aumentard un porcentaje similar al de
Alemania occidental.

El aumento gradual del PIB y la infrautilizacién
continuada de la capacidad productiva no hacen
esperar que la evolucion negativa del mercado labo-
ral cambie de signo. Hasta bien entrado 2004, se
estima que el nimero de empleos seguird bajando
y el nimero de parados aumentando. Sélo duran-
te la segunda mitad del afio puede ser que la situa-
cién del mercado laboral mejore un poco. Como
media del afio, el nimero de empleos disminuird
en mas de 100.000 personas y el de parados subi-
rd en mas de 50.000, llegando a 4,45 millones.

A pesar de algunas fuertes subidas de impues-
tos y de recortes del gasto publico, la situacion del
presupuesto gubernamental no ha mejorado este
afo; al revés, a causa de la debilidad de la activi-
dad econémica, el déficit gubernamental total se
estima que aumentara en 85.000 millones de euros,
hasta alcanzar el 4 por 100 del PIB nominal. En
2004, la evolucién fiscal se caracterizara por medi-
das tributarias y reformas de los seguros sociales
y de enfermedad. El déficit gubernamental total
bajard 10.000 millones de euros, situandose en
75.000 millones, un 3,5 por 100 del PIB nominal.
Esto supone que el déficit superara por tercer afio
consecutivo el limite del 3 por 100 del Tratado de
Maastricht.

Dados el presente estancamiento que dura ya
tres afos y las perspectivas mas bien modestas
para el afio que viene, la politica econémica se
enfrenta a retos considerables. La politica mone-
taria es expansiva desde hace bastante tiempo,
estimulando la economia de la Eurozona, y debe
continuar asi, ya que no se esperan tensiones infla-
cionistas. Los tipos de interés basicos deben, pues,
mantenerse en el presente nivel durante el perio-
do cubierto por este informe. Sin embargo, un recor-
te en los tipos clave seria compatible con la estra-
tegia del Banco Central Europeo (BCE) si el délar
se deprecia fuertemente.

El informe se pronuncia sobre las reformas del
mercado laboral recientemente aprobadas por el
gobierno aleman o en tramite parlamentario y las
encuentra acertadas pero no suficientes. Son sélo
un paso en la buena direccién. Las reformas facili-
tan la creacién de nuevas empresas, establecen
nuevas reglas para la creacién de los llamados
“miniempleos”, y restringen los casos en los que el
parado puede rechazar el nuevo empleo que se le
ofrece y disfrutar a la vez del subsidio de paro y de
fa ayuda social. Sin embargo, los Institutos advier-
ten que seria un error esperar una rapida y fuerte
mejora de la situacion gracias a esas medidas: el
total de horas trabajados subira poco gracias a ellas
porque no tienen en cuenta suficientemente las
causas principales del paro en Alemania, que son
un crecimiento débil, demasiada regulacién del mer-
cado y de las condiciones de trabajo, diferencias
demasiado pequefias entre los salarios de diver-
sos tipos de empleos y falta de personal adiestra-
do para algunos puestos de trabajo.

El gran problema de la politica fiscal alemana
es que sus objetivos son incompatibles entre si.
Es imposible conseguir simultaneamente la reba-
ja de enorme déficit gubernamental presente, redu-
cir los impuestos y las cargas fiscales, y al mismo
tiempo estimular la economia. La politica fiscal
tiene que decidir como puede alcanzar esos obje-
tivos en conflicto; solo asf podra desarrollar una
estrategia coherente para los afios que vienen para
salir de la presente crisis de confianza que estd
paralizando el crecimiento y la actividad econémi-
ca. Para conseguir que el crecimiento y el empleo
crezcan mas deprisa, ante todo habra que simpli-
ficar el sistema tributario, los subsidios y privile-
gios fiscales tendran que reducirse fuertemente,
los tipos marginales de los impuestos tendrén que
bajar, y habra que implementar las reformas nece-
sarias en los sistemas de pensiones y del seguro
de enfermedad. Esos importantes cambios deben
realizarse lo antes posible y no dilatarse durante
un periodo de tiempo mas largo. La politica fiscal
tiene que ser mas ambiciosa respecto a la nece-
saria consolidacion de los presupuestos publicos
y debe reducir los subsidios deprisa y fuertemen-
te. Habra que tomar medidas enérgicas para con-
seguir, siquiera a medio plazo, los objetivos pre-
supuestarios del PEC.

El informe de los Cinco Sabios, al ocuparse de
los paises candidatos a la entrada en la UE, cons-
tata que su PIB per capita es inferior al 50 por 100
del de ésta y opina que pasaran décadas antes
de que esa diferencia del se reduzca a la mitad.
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Respecto a su entrada en la Eurozona, obligatoria
a menos que en los tratados individuales de cada
aspirante se les permita no adherirse, como se hizo
en su dia con el Reino Unido y Suecia, la gran difi-
cultad la constituyen los excesivos déficit pablicos
de los aspirantes, especialmente los més grandes,
que tendrén que hacer un gran esfuerzo para cum-
plir los criterios del PEC.

Dicho informe no puede ser mds contundente
en su apoyo al Pacto: “El Pacto es sensato y nece-
sario. Debe asegurar la sostenibilidad de las poli-
ticas nacionales (de los paises miembros) y evitar
que surjan conflictos entre la politica monetaria
Unica fijada por el Banco Central Europeo (BCE) y
las politicas fiscales nacionales. Actualmente, la
Comisién Europea (CE) no cumple como debiera
su papel de guardian del Pacto. Deberia aplicarlo
de modo consecuente y oponerse con decisién a
cualquier contravencién del mismo. El Ecofin mas
aun que la CE, esta contribuyendo al desmontaje
del Pacto. Ha aplazado su decision sobre las medi-
das a tomar frente a la transgresién por parte de
Francia del limite del déficit publico. Si no se san-
cionan nuevas transgresiones contra las reglas del
Pacto se le puede considerar de hecho como muer-
to. Después de las repetidas y continuadas trans-
gresiones alemanas contra las reglas sobre pre-
supuestos, Alemania debe sin demora tomar
medidas decididas para consolidarlo. Si no las toma
hay que aceptar que se apliquen las sanciones pre-
vistas en el Pacto, en primer lugar el depésito sin
interés por parte de Alemania en la cuantia fijada”.

Los Cinco Sabios son igualmente tajantes res-
pecto a las finanzas publicas: "Para decidir si el
presupuesto publico es o no sostenible a la larga,
hay que tener en cuenta no sélo las deudas esta-
tales explicitas sino también las implicitas, espe-
cialmente las derivadas de los seguros de enfer-
medad y de vejez fijados por la ley y las pensiones
de retiro de los funcionarios publicos. La incapagci-
dad de cubrir estas obligaciones publicas futuras
hace indispensable tomar medidas financieras y
sociales para cubrirlas”. Segun los célculos de los
Cinco Sabios, “esas deudas futuras son un mualti-
plo de la deuda publica explicita que ya ascendfa
al 60,8 por 100 del PIB en 2002. Su cuantia podria
reducirse a la mitad si la jubilacién legal se retra-
sase de los 65 a los 67 afios y la férmula para ajus-
tar su importe se complementara con un factor de
sostenibilidad”. Respecto al seguro de enferme-
dad, estiman que el proyecto presentado al parla-
mento representa un avance importante pero
demasiado timido para reforzar la competencia de

los servicios de sanidad, y en cuanto a su finan-
ciacion, creen que el modelo propuesto de un pre-
mio global es el mas conveniente desde el punto
de vista de fomentar el empleo. El aplazamiento
de la jubilacién y el complemento de la formula de
ajuste son medidas apropiadas para estabilizar a
largo plazo la carga publica representada por los
seguros sociales. Como prueba la experiencia,
para consolidar el presupuesto publico es preferi-
ble reducir el gasto a aumentar los impuestos, y
no es indispensable una coyuntura econémica favo-
rable. Los Cinco Sabios se oponen, pues, a la opi-
nién bastante extendida de que habria que espe-
rar a que mejore la coyuntura para emprender la
consolidacion. La rebaja de las desgravaciones fis-
cales es, en su opinion, una medida apropiada para
conseguir la consolidacién. La facultad concedida
a los conyuges de tributar por separado es justay
no es una desgravacion fiscal.

Los Cinco Sabios creen que la carga fiscal ale-
mana es excesiva: “Alemania, desde el punto de
vista de la tributacion de las empresas, es un pais
de impuestos elevados. Para reforzar el atractivo
para invertir y evitar distorsiones en las decisiones
de invertir y financiar habria que, bien unificar el
impuesto de sociedades y el de la renta (opcién 1),
bien establecer un impuesto sobre la renta dual
(opcidn 11)”. Los Sabios creen preferible la opcién
Il, en la que el tipo de imposicion sobre las rentas
de capital deberia ser de un 30 por 100 y el de las
rentas del trabajo del 15 al 35 por 100. El actual
sistema tributario es cadtico. Por su culpa, Ale-
mania ha perdido atractivo para invertir en los dos
altimos afios, comparada con otros grandes pai-
5es europeos.

Por lo que respecta a la politica laboral, los
Cinco Sabios creen que los agentes sociales debe-
rian apoyar la creacion de empleo y no agotar las
posibilidades de distribucion en las negociaciones
salariales. Probablemente, con esta expresién crip-
tica, aconsejan la moderacion salarial. En su opi-
nién, la escala de salarios deberia establecer
mayores diferencias entre el trabajo cualificado y
el no cualificado y permitir mayor flexibilidad en los
contratos de trabajo. La regulacién de la protec-
cion contra el despido debe modificarse y ampliar-
se, limitando la prueba de los hechos que justifi-
can el despido y permitiendo una mayor flexibilidad
mediante opciones que reduzcan la proteccion
legal contra el despido. El sistema de subsidios de
paro deberia animar a que el parado buscase tra-
bajo, aumentando el subsidio al principio del paro
y reduciéndolo progresivamente. La aportacion del
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empresario deberia poder variar segln la clase de
empresa, atendiendo a los costes netos para el
seguro del paro como consecuencia del despido.
Los Cinco Sabios proponen una reforma a fondo
del subsidio de paro unida a la ayuda social para
las familias con escasos recursos, mediante la cual
pueda haber mas puestos de trabajo con salarios
bajos. Por el contrario, no son partidarios de fijar
un salario minimo.

Respecto a la politica monetaria, los Cinco
Sabios aprueban la seguida por el BCE: “Ha ase-

gurado la estabilidad de precios y reducido las
expectativas de inflacién a un nivel muy bajo; debe
pues continuar esa politica. La abundante liquidez
existente y unos tipos de interés histéricamente
bajos son una buena base para la reanimacion de
la actividad econémica”. Asimismo, sugieren tam-
bién que el BCE concrete su objetivo de inflacién
Y, en consecuencia, aclare el peso de los agrega-
dos monetarios amplios en la determinacién de los
tipos de interés. Sugiere también unificar los dos
pilares de la estrategia de politica monetaria para
la fijacion de los tipos de interés.
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RESUMEN DE PRENSA

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

¢Qué es lo que ocasiona el lento crecimiento
y la elevada tasa de desempieo en Europa?, pre-
guntaba Jeff Madrick en The New York Times —
Herald Tribune de 31/10. Cuando los suecos vota-
ron tan manifiestamente, el pasado mes, contra la
adopcion del euro, algunos comentaristas lo inter-
pretaron como una sefial de que era el mismo com-
promiso con la Unién Europea el que se estaba
debilitando.

Si las economias de Europa fueran creciendo
rapidamente, dijeron muchos, los suecos no habri-
an votado negativamente. Pero el caso es que las
economias europeas creceran sélo un 0,5 por 100
como promedio, este afio, mientras que el desem-
pleo no dejara de situarse airededor del 8 o el 9 por
100. En Francia, todo es hablar de reducir los pro-
gramas sociales con el fin de recortar el déficit pre-
supuestario por debajo del 2 por 100 del PIB, como
lo exige la Unién. ¢ Esta Europa autodestruyéndo-
se? Probablemente no, pero por lo menos se estd
disparando a los pies, y no por las razones que se
suelen citar en Estados Unidos.

“Existe aqui un punto de vista oficial de lo que
no anda bien con la economia”, ha dicho el eco-
nomista Jean-Paul Fitoussi, director del Observa-
toire Frangais des Conjonctures Economiques, cen-
tro de investigacién econémica con sede en Paris.
“El punto de vista oficial se mueve alrededor siem-
pre de la falta de flexibilidad de los mercados de
trabajo y de productos”.

Ese punto de vista es sostenido por el Banco
Central Europeo, la Comisién Europea y el Fondo
Monetario Internacional, ademas de muchos nor-
teamericanos influyentes. “Pero conviene prestar
atencién a la realidad”, anade Fitoussi.

Los hechos son los que siguen, y pueden
sorprender a muchos norteamericanos. Segun
datos convencionales, Europa es tan productiva

como Estados Unidos. Por consiguiente, las prue-
bas no apoyan las alegaciones segln los cuales
el Continente esta tecnolégicamente atrasado. Las
exportaciones de Francia y Alemania, por ejemplo,
son muy competitivas con el resto del mundo, v, al
revés que Estados Unidos, los dos pafises citados
exportan mucho mas de lo que importan.

Mas sorprendente aln para los observadores
norteamericanos es el hecho de que los costes
laborales como proporcién del PIB han sido subs-
tancialmente reducidos en Europa en los pasados
20 arfios. Los costes salariales franceses, por ejem-
plo, bajaron casi 11 puntos porcentuales, de 78,5
por 100 del PIB en 1980 a 67,6 por 100 en 2000.
Los mismos costes son en Alemania también del
67,6 por 100 del PIB. El nivel de dichos costes en
Estados Unidos bajé mucho menos, del 70,7 por
100 al 68,3 por 100, el mismo que la media de los
15 miembros de la Unién Europea.

Una buena parte de las reestructuraciones que
se piden se han llevado ya a cabo, ha dicho Pascal
Petit, economista de otro centro de investigacion
econémica, el Centre d’Etudes Prospective d’Eco-
nomie Mathématique. Incluso el trabajo temporal
aumenta en Francia.

En cambio, economistas como Fitoussi y Petit
sostienen que la politica del tipo de cambio del
Banco Central Europeo ha sido una causa mayor
del lento crecimiento y del desempleo. Sin embar-
go, su impacto se suele considerar siempre como
poco significativo por la clase politica, tanto en
Europa como en Estados Unidos. No obstante, la
relajada politica monetaria de la Reserva Federal
bajo Alan Greenspan se suele considerar general-
mente como una causa importante de la expansién
de Estados Unidos.

Si los europeos desean tanto adoptar el mo-
delo econdémico de Estados Unidos, ¢por qué
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dudan a la hora de adoptar la politica monetaria de
Norteamérica?

“Contémplese la historia”, dice Petit. “A la Re-
serva Federal se le pide que preste atencién al
nivel de empleo. No ocurre lo mismo con el Banco
Central Europeo”.

Afiade Petit que cuando se creé el BCE, a
mediados de los afios 1990, las politicas rigurosas
del aparentemente infalible banco central aleman
eran especialmente populares. Por otra parte, las
reducciones presupuestarias a que se vio obliga-
da Francia por las hormas europeas restringieron
todavia mas la actividad econdémica en una fase en
que la economia francesa puede no haber crecido
en absoluto. Dicha politica ha sido exactamente la
politica errénea.

Puede que haya otras causas del elevado des-
empleo. Un grupo de economistas reunidos en
Sevilla hace un par de semanas arrojaron dudas
adicionales sobre el punto de vista oficial. Dirigido
por representantes de la Universidad de Utrecht y
de la de Amsterdam, los reunidos no negaron que
unos costes laborales altos o rigidos pueden difi-
cultar de alguna manera el empleo. Pero desvela-
ron gue el mayor PIB por cépita de Estados Unidos
superd a todos los otros factores como causa del
paro en Europa.

Con un mayor PIB, los consumidores nortea-
mericanos gastan relativamente més en servicios
gue requieren una elevada utilizacién de mano de
obra (labor intensive services). Sus colegas euro-
peos gastan mas de su presupuesto familiar en
necesidades como vestido y alimentacién, que
requiere menos mano de obra. O sea que, como
se dijo, las estrategias que promueven crecimien-
to y aumentan el PIB per cépita pueden ser impor-
tantes en el incremento de los niveles de empleo.

Resumiendo, se trata de un conjunto de pro-
blemas sin respuestas simples. Puede que sean
necesarias otras politicas. Los norteamericanos,
esto es obvio, trabajan mas que los europeos, por
ejemplo, lo que permite pensar que la politica
social europea probablemente necesita algun tipo
de restriccion. Por otra parte, los norteamericanos
trabajan muchas mas horas, no porque lo deseen,
sino porque lo necesitan si quieren hacer frente a
las atenciones sanitarias y a los costes educati-
vos, muchos de los cuales son pagados por el
Estado en la mayor parte de Europa. Por consi-
guiente, es probable que el muy selecto nhivel de

vida de Estados Unidos no sea tan elevado como
se suele creer.

Lo que estd claro es que un mas rapido creci-
miento, proceda de donde fuere, seria maravilloso
para Europa. El Estado del bienestar seria mas ase-
quible porque las rentas fiscales aumentarian. La
provisién de atenciones sanitarias se basan en los
salarios, de forma que, si los salarios suben, el sis-
tema del seguro de enfermedad serd mas facil de
financiar.

A medida que los europeos sean mds ricos
podran gastar mas en servicios que emplean a mas
gente. Pero Fitoussi permanece pesimista. Segun
él, las politicas fiscal y monetaria en vigor seguiran
siendo restrictivas.

Insistentemente, politicas econdmicas negati-
vas estan poniendo a prueba el bienestar de
Europa. Esperemos que, por lo menos, se produz-
can etapas de mayor alegria.

Los ultimos y sorprendentes dias de noviembre
fueron dramaticos para el transcurrir de la Unién
Europea, asi como para el prestigio y la autoridad
de ésta. En efecto, los ministros de Hacienda de
los paises comunitarios, en su reunién del dia 25
decidieron no aplicar, incluso contra el parecer de
la Comisién, las sanciones que, segln lo estable-
cido en el Pacto para la Estabilidad y el Desarrollo,
debian haber sido impuestas a Alemania y Francia
por no haber respetado durante tres afios el Iimi-
te de los déficit fiscales establecido en el citado
Pacto.

“Crisis en Europa”, decia en primera pagina Le
Monde de 27/11. “Al suspender los procedimien-
tos iniciados contra Alemania y Francia por sus
importantes déficit pablicos, los ministros de
Hacienda de la zona euro han abierto una crisis
europea sin precedentes alrededor del Pacto de
Estabilidad. La Comisién Europea, dirigida por
Romano Prodi, que exigia sanciones, ha sido des-
autorizada. La nueva situacion amenaza con pro-
fundizar el foso entre Estados virtuosos en mate-
ria presupuestaria y malos alumnos, o entre paises
grandes y pequefios, y esto en el momento en que
van a finalizar unas delicadas negociaciones sobre
la Constitucion europea, concebida para 25 miem-
bros. El Banco Central Europeo ha entrado a su
vez en la arena, el martes 25 de noviembre, para
condenar la ausencia de sanciones contra Paris y
Berlin. EI BCE no excluye una subida de los tipos
de interés”.
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Por su parte, The Economist (29/11) no se mos-
traba mas suave a la hora de calificar la gravedad
de la decisién adoptada por los ministros. Segun
uno de los editoriales del semanario, “los gobier-
nos deberian ahora disefiar un nuevo régimen de
regulacién de las politicas fiscales. Una posibilidad
seria, por ejemplo, elevar el limite del déficit al 4
por 100 del PIB, o variar dicho limite de acuerdo

con la posicion de los ciclos respectivos. Pero el
problema es que incluso un techo mas alto seria
igualmente arbitrario, como el del 3 por 100",

Otros juicios y comentarios de grandes peri6di-
cos sobre la muerte del Pacto para la Estabilidad
aparecen en la seleccién de prensa de las paginas
que siguen.
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Alemania: recuperacion ciclica

(Financial Times de 29/10. Editorial)

Alemania parece estar en curso de una recupera-
cidn ciclica después de tres afios de crecimiento cero.
El sexto incremento consecutivo del muy observado indi-
ce Ifo de expectativas empresariales sugiere que existe
una buena oportunidad para un regreso a la tendencia
el afio préximo.

Desgraciadamente para Alemania, esa tasa de cre-
cimiento, estimada entre 1 y 1,5 por 100 anual en térmi-

nos reales, no es en modo alguno suficiente para gene-
rar empleo, ni siguiera para producir una minima sensa-
cién de prosperidad (feeling-good factor). Salvo en el caso
de que el gobierno insista en su programa de reformas
econdmicas, la recuperacion ciclica resultar4 tan fugaz
como la anterior. )

El aspecto mas estimulante de la encuesta del Ifo
es la mejora de las percepciones de ias empresas de
sus actividades presentes. En meses precedentes, el
incremento del indice era debido principalmente a expec-
tativas optimistas para el futuro. Todavia persiste una
gran diferencia entre las valoraciones de las sociedades
del volumen de negocios presente y las expectativas
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futuras. En base a los Gltimos datos, se puede esperar
una sélida recuperacién en la segunda mitad del afio
préximo.

Pero el caso es que la débil recuperacién de ahora
se produce sélo después de una de las crisis mas largas
de la historia reciente. Alemania ha estado ocupando el
ultimo lugar en el cuadro de crecimiento de la Unién
Europea. En la fase mas alta de su ciclo, la economia ale-
mana apenas se halla en mejor estado que la norteame-
ricana en su fase mas baja. El indice lfo muestra simple-
mente que incluso las economias escleréticas pueden
recuperarse por cortos periodos.

El gobierno aleméan debe asegurarse un incremento
de la tendencia de crecimiento, al objeto de mejorar las
probabilidades de que la recuperacién pendiente sea sos-
tenible. Las propuestas reformas del mercado laboral, de
las pensiones y del seguro de enfermedad son insufi-
cientes para el indicado fin. Todas ellas son sélo el primer
paso en el camino obligado.

(]

Duro adiés de Duisenberg

(Herald Tribune de 31/10)

Wim Duisenberg, el hasta ahora presidente del Banco
Central Europeo, ha atacado duramente a los gobiernos
de Alemania y Francia por haber dejado que sus presu-
puestos registraran déficit superiores a los permitidos por
la normas comunitarias.

En un discurso de despedida pronunciado en Venecia,
Duisenberg, holandés, dijo que los directivos de los ban-
cos centrales “hemos cumplido con nuestro deber luchan-
do contra la inflacién, al tiempo que los gobiernos euro-
peos traicionaban a 300 millones de ciudadanos europeos
incrementando la deuda en exceso”.

Duisenberg rechazé cualquier acusacién de culpa-
bilidad que pueda dirigirse contra el BCE, afirmando que
la politica de éste ha sido la correcta, tanto por lo que se
refiere a la inflacién como por lo que afecta a los tipos
de interés.

Alemania y Francia, paises que, juntos, representan
el 50 por 100 de la economia de Eurolandia, dejaron que
sus déficit superaran ya en 2002 los limites fijados por el
Pacto para la Estabilidad y el Desarrollo, y no es proba-
ble que los reduzcan antes del 2008, lo mas pronto.

Bonne chance, Mr. Trichet

(The Economist de 1 de noviembre. Editorial)

No le habra resultado cédmoda su ascension hasta
la cumbre, pero ya esté en ella. En efecto, el 1 de noviem-
bre Jean-Claude Trichet, gobernador del Banco de Fran-
cia, habra sucedido a Wim Duisenberg en la presidencia

del Banco Central Europeo. La impresidn de que Trichet
ha sido designado tanto por su nacionalidad como por
sus méritos no deberia ocultar sus cualidades para el
cargo. En realidad, Trichet ha de iniciar su labor donde
Duisenberg la ha dejado. Este no ha dejado de exhortar
a los gobiernos de la zona euro para que flexibilizaran
sus mercados laborales. Trichet deberia insistir en este
aspecto. Pero en otros campos, Trichet deberia mejorar
lo actuado por Duisenberg.

En primer lugar y sobre todo figura la direccion de la
politica monetaria. Oficialmente, el primer deber del BCE
es el mantenimiento de la “estabilidad de los precios”. Lo
que esto signifique ha de ser decidido por el propio banco.
Hasta hace poco, estabilidad de los precios significé una
tasa de inflacién del 2 por 100, o menos. Ahora, su aspi-
racién es “una inflacién por debajo, pero préxima al 2 por
100". La conclusién en esta materia podria ser que la poli-
tica monetaria, lejos de ser demasiado blanda, ha sido
demasiado severa.

Puesto que un tipo de interés ha de servir a los 12
paises de la zona, y puesto que las estadisticas oficiales
exageran la inflacién, existe la posibilidad de que el obje-
tivo del 2 por 100 signifique a veces un descenso de ios
precios en algunocs paises. Duisenberg no parecié preo-
cuparse mucho por esta cuestién. En una unién moneta-
ria, pensaria, una deflacién en paises individuales no es
algo importante. En cualquier caso, como dijo una vez,
una tasa de inflacién negativa era a central banker’s para-
dise. Sin embargo, Trichet deberia revisar una vez mas la
definicion de estabilidad de los precios, y revisarla al alza.
También deberia dejarla més clara.

[.]

Ojo con las cifras

(Paul Krugman, en Herald Tribune de 1-2/11)

El Commerce Department anuncié hace poco que el
crecimiento habia sido excelente en el tercer trimestre, lo
que ha dado lugar a que se multiplicaran los comentarios
gue daban por hecho que la economia norteamericana
habfa entrado por fin en una nueva fase sélidamente
expansiva, y que esto es el resultado de la politica de la
administracién actual.

Lo mismo habia ocurrido 18 meses atras, cuando una
estimacioén preliminar situd el crecimiento del primer tri-
mestre de 2002 en un 5,8 por 100. Esta cifra fue revisada
poco después, quedando en un 5,0 por 100.Y lo que es
mas importante, el crecimiento del siguiente trimestre fue
sélo del 1,3 por 100, y sabemos ahora que la economia
no habia entrado entonces en una fase de expansién sos-
tenida. En efecto, después de dicha subita subida, el pais
ha perdido otros 600.000 puestos de trabajo.

Lo mismo ocurrié en el tercer trimestre de 2002, cuan-
do el crecimiento aumentd un 4 por 100 y se crearon
200.000 empleos, pero la expansion retrocedié de nuevo
hasta un 1,4 por 100, repitiéndose ia pérdida de puestos
de trabajo.
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Mi objetivo no es denigrar la impresionante estimacién
de un crecimiento del 7,2 por 100 para el tercer trimestre
de 2003. Mi objetivo es subrayar lo que es obvio: nuestras
esperanzas resultaron fallidas en el pasado, y queda por
ver si estamos de nuevo ante un fenémeno sin continuidad.

La debilidad de las expectativas anunciadas hace 18
meses fue evidente para aquellos que se molestaron en
examinar de cerca los datos. La mitad de la tasa de cre-
cimiento publicado entonces procedié simplemente de una
disminucion de los sfocks en el anterior trimestre por parte
de las empresas. que obligd a éstas a incrementar la pro-
duccién en el siguiente, aunque la demanda hubiera segui-
do siendo débil. Esta vez la cifra de crecimiento tiene un
fundamento mucho mejor: la demanda final —demanda
de la que se excluyen las variaciones de los stocks— subié
incluso mas deprisa que el producto interior bruto, por lo
que es poco probable que el crecimiento vaya a ceder tan
agudamente como lo hizo la vez anterior.

Pero —Vdes. ya sabfan que habria un pero— sigue
habiendo algunas razones que obligan a preguntarse si la
economia ha iniciado realmente una recuperacién sélida.

Primero, si bien existié una substancial reactivacion
de la inversién de las empresas, la parte mas importante
procedié de un incremento apreciable del gasto de los
consumidores acompanado de una mejora de la cons-
truccién de viviendas. Pero esto no puede durar, toda vez
que a largo plazo, el gasto de los consumidores no puede
ser mayor que el crecimiento de las rentas de éstos.

[...]
El gran problema, naturalmente, es el empleo. A pesar

de un crecimiento tan elevado como el que se anuncid, el
nimero de puestos de trabajo bajo.

[.]

Europa: la recuperacion se acelera

(Anna Fifield y Tony Major en FT de 6/11)

La recuperacién europea se aceleré el mes pasado
en la medida en que el predominante sector servicios
registré en octubre su méximo nivel en cerca de tres afios.

Los economistas han subrayado que los datos dis-
ponibles confirmaran al Banco Central europeo que tan

castigada economia de la zona euro puede haber salido
ya finalmente del pozo.

[.]

Recuperacion y tipos de interés

(Alain Beattle, en FT de 7/11)

Alan Greenspan manifesté ayer que los tipos de inte-
rés podrian permanecer bajos en Estados Unidos a pesar

de pruebas evidentes de una recuperacion del mercado
de trabajo.

Greenspan se ha referido repetidamente a esta cues-
tién en las dltimas semanas. A su juicio, una economia en
curso de fortalecimiento no tiene porqué implicar subidas
inminentes de los tipos, por lo menos mientras las pers-
pectivas de inflacién permanezcan bajas.

]

Se necesitan exiranjeros

(Le Monde de 8/11. Editorial)

La Francia econémica necesita extranjeros. Los nece-
sita para su crecimiento, para el desarrollo del empleo y
para el futuro de los retiros y de la proteccion social. La
inmigracién no es la solucién universal para compensar
los déficit demograficos y la falta de mano de obra previ-
sible, pero puede ayudar.

Esta realidad, que se ve confirmada por todos los
estudios recientes, actualiza el debate sobre la inmigra-
cién —debate doloroso y politicamente conflictivo— y lo
sita bajo un aspecto nuevo. Es verdad que los célculos
de la ONU en 2000 parecieron exagerados: Europa habria
necesitado de una aportacion de 150 millones de extran-
jeros de aqui a 2025, de los que 25 millones habfan
correspondido a Francia, decian los expertos de las
Naciones Unidas. Se trataba de una simple proyeccién
de las curvas demograficas que ha sido criticada por los
demografos. Rehaciendo los célculos, el Comisariado del
Plan ha recordado que en cada afio entran en Francia
entre 70.000 y 100.000 inmigrantes de forma totalmente
legal, habiendo asi quedado reducidas las necesidades
a 20.000 entradas suplementarias. El Consejo Econémico
y Social, en un estudio hecho publico estos dias, deja en
10.000 anual el nimero de inmigrantes suplementarios
que se necesitan.

. Perolo méas nuevo de esos estudios esta en otro lugar.
Estos subrayan que Francia necesita inmigrantes cualifi-
cados. Su sistema educativo es, desde hace bastante
afios, decadente. Demasiados jévenes (alrededor del 20
por 100) dejan la escolaridad sélo con un nivel CAP o BEP,
frente al 9 por 100 de media suropea, y demasiado pocos
obtienen un diploma superior (sélo 150.000 obtienen una
licencia). Resulta asi que Francia se encuentra de golpe
carente de altas calificaciones. Esta escasez se hace sen-
tir en primer lugar en la misma educacién nacional, que
encuentra dificultades para atraer candidatos. En letras
modernas, ffsica, quimica e inglés, la falta de profesores
obligara a reducir su nivel de reclutamiento. La falta de
mano de obra se hace sentir también en otras partes, por
ejemplo, en las profesiones médicas: enfermeras y médi-
cos del sistema hospitalario. Un cuarto de los médicos de
urgencia y una tercera parte de los cirujanos son ya de
origen extranjero, a causa de no haberlos formado en
ndmero suficiente en Francia.

En el momento en que el gobierno hace votar un
proyecto de ley de Nicolas Sarkozy para endurecer las
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condiciones de acogida y de residencia de los inmigran-
tes, el CES preconiza una regularizacién de los clan-
destinos y la creacién de visados de duracién limitada
para “una inmigracién maitrisée et organisiée”. De ahi
que se subraye hasta qué punto Francia no puede limi-
tarse a la represion. Si la integracién sigue siendo un pro-
blema dificil, debe verse la inmigracién bajo una luz posi-
tiva. Pero Francia no puede restringir su obertura sélo a
los inmigrantes “Utiles”. La inmigracién no es sélo un cen-
tro contable sino la oportunidad de pluralidad y de fecun-
didad. Deben tenerse en cuenta las necesidades econ6-
micas, desde luego, pero también la voluntad y la libertad
de los inmigrantes.

USA: por fin se crea empleo

(Christopher Swann, en Financial Times de 9/11)

Inesperadamente, la aparicién de cifras que anun-
cian la creacién importante de empleo han vigorizado las
perspectivas de una recuperacion sostenible en Estados
Unidos.

La economia norteamericana, en efecto, generé
126.000 puestos de trabajo en octubre, en una fase en
la que las expectativas apenas alcanzaban la mitad de
dicha cifra. Los economistas celebraron esta mejora,
calificadndola como la mejor sefial de que el crecimien-
to puede haber entrado definitivamente en una etapa de
solidez susceptible de propiciar el crecimiento global.

Todo esto tiene lugar después de haberse detecta-
do sefnales, esta misma semana, del inicio de la recupe-
racién de la economia europea. Paralelamente, v.g., el
Banco de Inglaterra elevé los tipos de interés, habiendo
sido el primero en hacerlo entre los cuatro mayores ban-
cos centrales.

[..]

Happy days are here again

(Financial Times de 9 de noviembre. Editorial)

El optimismo econémico invade el mundo. Para cele-
brarlo, el Banco de Inglaterra aumentd los tipos de inte-
rés, habiendo sido el segundo pais en hacerlo (después
de Canada), desde el afio 2000, entre los Siete paises de
mayores rentas. El aumento fue de un cuarto de punto.
Pero el caso es que la Reserva Federal, el Banco Central
Europeo y el Banco de Japén no muestran deseo alguno
de hacer lo mismo por el momento. Ahora bien, si Jap6n
necesita unos tipos cero, Estados Unidos del 1 por 100 y
la zona euro del 2 por 100, todas estas areas no pueden
estar disfrutando del mismo grado de bienestar, como
creen los optimistas.

Alan Greenspan proclamé la pasada semana que el
PIB del tercer trimestre, en Estados Unidos, habia
aumentado un 7,25, tasa anual, el tercer trimestre, lo que
supuso el ritmo mas alio de casi veinte afios. Greenspan

puso especialmente de relieve que la produccion hora-
ria en el sector no agricola subi6é a una tasa anual del
5 por 100 desde el cuarto trimestre de 2001. Durante el
segundo y tercer trimestres de 2003 se incrementé a
una tasa de 7,5 por 100. En parte como resultado de
ello, la Reserva Federal esté convencida de que la pro-
babilidad de una no deseada caida de la inflacién exce-
de a la de una subida de la inflacién a partir del nivel
actual, ya bajo. La politica monetaria, dijo Greenspan,
puede pacientar.

Si la Reserva Federal contempla sin inquietud el curso
de la recuperacion, el BCE vive igualmente una fase de
calma, sin duda debido, en gran parte, a que la recupe-
racién de la zona euro es mucho menos vigorosa. En la
primera reunién del BCE celebrada bajo su presidencia,
Jean-Claude Trichet dijo que habia notado "algin conato
de movimiento de la tasa de inflacion a corto plazo”, si
bien “a medio plazo, las perspectivas, por lo que a la esta-
bilidad de los precios se refiere, siguen siendo satisfacto-
rias”. Por lo que afecta al Banco de Japén, nadie espera
que altere su politica de tipos de interés cero en un futu-
ro previsible.

Dada la relajacién monetaria internacional, asi como
la masiva relajacion fiscal de Estados Unidos, era inevi-
table alguna recuperacién. Las preguntas que surgen
ahora son cuén amplia, cuéan sélida y cuan larga sera la
misma.

La respuesta a la primera de estas preguntas es esti-
mulante. Tenemos buenas razones para esperar una reac-
tivacién global sincronizada. Esto es debido en parte a las
fuerzas ciclicas ordinarias. Pero también se debe al impac-
to de un délar débil, en especial en un mundo con una
reducida inflacién. Un ddlar a la baja conduce a las eco-
nomias con bancos centrales con objetivos antiinflacio-
nistas —o con tipos de cambio sujetos, o casi sujetos, al
dolar— a unas politicas monetarias mas flexibles.

La solidez de la recuperacién depende en parte del
vigor de las reformas que la zona euro y Japén empren-
dan para apoyar un rapido crecimiento a largo plazo.
También depende de la disposicién de los norteamerica-
nos en seguir endeudandose y del resto del mundo en
seguir prestandoles. La Reserva Federal ha logrado pre-
venir posibles desastres generados por el sector inmobi-
liario, al tiempo que un endeudamiento masivo por parte
del gobierno federal ha mas que compensado el reduci-
do endeudamiento del sector empresarial. Asi, las auto-
ridades de Estados Unidos han apoyado la demanda de
la administracion y el déficit por cuenta corriente. Mientras
tanto, los extranjeros —principalmente asiaticos— han
proporcionado los recursos financieros necesarios. Esta
simbiosis entre los prédigos norteamericanos y los fuer-
temente ahorradores asiaticos constituye el fundamento
de la recuperacién mundial. Mientras los asiaticos pres-
ten y los norteamericanos gasten, la expansién puede
ser una realidad.

La duracién de la recuperacion depende de como
transcurra esta historia. Si todo va bien, el reajuste a la
baja del déficit corriente norteamericano estimulado por
un délar mas débil y una fuerte demanda en el resto del
mundo, reducird la dependencia global en la prodigali-
dad de Estados Unidos. Si todo va mal, la economia mun-
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dial seguira la forma de una marea dibujada por la deuda
de Estados Unidos. Lo que vaya a ocurrir se ignora. Lo
que es deseable no lo es.

El euro fuerte, obstdculo a la recuperacion

(Christopher Rhoads, en WSJE de 11/11)

La recuperacion europea permanece al margen de la
recuperacion global activada por Estados Unidos. Culpable:
el euro fuerte.

Muchos son los sectores y las firmas industriales de
Eurolandia que lamentan estos dias la fortaleza de la divi-
sa de la zona, que retrasa el inicio en la misma de una
recuperacion que se va manifestando ya con cierta niti-
dez en todas las otras regiones.

[.]

El caso Yukos

(Financial Times de 13/11. Editorial)

El Kremlin no parece en absoluto dispuesto a cesar
en sus ataques contra Mikhail Khodoskovsky, el hombre
mas rico de Rusia. Khodorkovsky, que esta en la carcel
desde hace quince dias acusado de fraude y de déficit fis-
cales, ha visto denegadas sus peticiones de clemencia y
puede verse obligado a pasar dos afios encarcelado antes
de ser sometido a juicio.

Paralelamente, el fiscal general ha hecho llegar un
mensaje nada optimista al resto de la comunidad empre-
sarial rusa. “Que los que estan todavia en libertad medi-
ten bien lo que hacen”, dijo Vladimir Kolesnikov.

No hay nada malo en el hecho de investigar a
Khorderkovsky. Al igual que la mayoria de otros riquisi-
mos rusos, Khorderkovsky hallé los fundamentos de su
fortuna en las oscuras privatizaciones, y puede muy bien
tener algo que confesar. También es aceptable que la
atencion se dirija hacia un solo individuo, si los indicios
contra él son particularmente serios y si las pruebas con-
tra él son particularmente evidentes. En todas partes, los
fiscales intentan concentrarse en un caso importante que
esperan poder ganar.

Pero Vladimir Putin, el presidente ruso, presenta tam-
bién un aspecto politico al atacar a Khorderkovsky, a
quien contempla como un rival. Esto es un abuso de
poder, y también una manifestacién del autoritarismo que
impera a lo largo y ancho de Rusia.

A Putin puede no preocuparle mucho que sus actua-
ciones susciten profundas cuestiones sobre sus com-
promisos con la primacia de la ley, con los derechos
humanos y con la democracia. Pero deberfa recordar
que la ofensiva contra Khorderkovsky podria socavar
algo para él importante: el desarrollo econémico de
Rusia.

Con independencia de los dafios directos contra
Yukos, la empresa de Khorderkovsky, el mayor impacto .
de la investigacion podria afectar a la actitud de las auto-
ridades administrativas frente a los empresarios en gene-
ral. Los empresarios de toda Rusia temen que los buré-
cratas la emprendan contra otras sociedades, grandes y
pequefas. Los negocios en Rusia tienen lugar en un
marco tan poco transparente y en medio de tanto pape-
leo y de tanta corrupcién que no costaria mucho genera-
lizar los ataques contra las empresas.

Es posible que Putin no desee que las cosas vayan
por esos caminos, pero puede no disponer del poder para
frenar tal posibilidad, si ésta se consolidara. Entre sus
principales adeptos figuran altos cargos del pasado y del
presente procedentes de los servicios de seguridad que
estiman que salieron perdiendo en las refriegas de los
afios 1990 y que ahora quieren recuperar algunas de las
posiciones privilegiadas. También debe tenerse en cuen-
ta que los ataques contra los hombre de negocios siem-
pre son populares. Sin embargo, es poco probable que
Putin utilice los frenos antes de las elecciones parla-
mentarias del préximo mes, y antes de las presidencia-
les de la primavera.

Una nueva burocracia puede no lastimar a los grandes
inversores extranjeros, en especial a las grandes compa-
fifas extranjeras, acostumbradas a entenderse con gobier-
nos autoritarios. Los mayores grupos rusos sin duda sobre-
viviran, aunque sdlo sea a base de aumentar los sobornos.

La verdadera amenaza pende sobre las sociedades
demasiado pequefias para protegerse por si mismas. Sin
ellas, Rusia no puede desarrollar todo su potencial. Asi,
Rusia seguird siendo, como es hoy, un pais con grandes
recursos naturales pero con gente pobre. La idea de Putin
de transformar a su pueblo se marchitara y morira.

La recuperacion se generaliza

(The Economist, de 15 de noviembre)

Las economias de Norteamérica y Japén han reac-
cionado recientemente. Parece que ahora lo esta hacien-
do Eurolandia, aunque con menos empuje. Después de
tres trimestres consecutivos de descenso, el PIB de
Alemania subié un 0,9 por 100, tasa anual, en el tercer tri-
mestre del afio. El PIB francés lo hizo en un 1,6 por 100.

Hasta ahora, este ha sido otro afio de frustracién en
Europa. El dltimo diciembre se esperaba que la economia
de la zona euro creciera un 1,5 por 100 en 2003. La més
reciente estimacién de los pronosticadores de The
Economist situaba dicho crecimiento en un 0,4 por 100.
En cambio, se cree que el crecimiento de Estados Unidos
y Japén sera de un 2,8 por 100 y de un 2,6 por 100, res-
pectivamente, mas de lo esperado.

El cuarto trimestre puede ofrecer mejores cifras. J. P.
Morgan Chase pronostica ahora que el PIB del area euro
crecerd un 3 por 100, tasa anual, la mayor de los Ultimos
tres afios. Pero esto todavia estara por debajo del creci-
miento de Estados Unidos.
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Una explicacién popular del comportamiento relati-
vamente modesto de las economias europeas ha sido la
mayor lentitud en la disminucién de los costes y en el sane-
amiento de la financiacién de las empresas. Pero la eco-
nomia norteamericana también se ha valido de las mayo-
res reducciones del tipo de interés y de los impuestos. El
Banco Central Europeo actué mas lentamente que la
Reserva Federal.

Algunos economistas sostienen, sin embargo, que
Norteamérica registra tales desequilibrios que no podra
sostener un crecimiento tan rapido. El déficit por cuenta
corriente de Estados Unidos se sitlia en el 5 por 100 del
PIB, mientras que Europa registra un superavit. Por otra
parte el déficit presupuestario de Norteamérica estara
este afio cerca del 6 por 100 del PIB, el doble que el de
la media europea. Los consumidores norteamericanos
ahorran sélo el 3 por 100 de sus rentas, y tienen deudas
equivalentes al 85 por 100 del PIB. Las familias de
Eurolandia, en cambio, ahorraron més del 10 por 100 de
sus rentas, equivaliendo sus deudas so6lo al 52 por 100
del PIB respectivo.

Esas diferencias sugieren que la recuperacion en el

drea euro puede resultar mas duradera que la de
Norteamérica.

[.]

Paul Krugman, columnista de prensa

(The Economist de 15 de novembre)

“Denme un economista con una sola mano”, pedia un
frustrado presidente norteamericano. “Todos mis econo-
mistas —afiadia dicho presidente— se expresan de la
misma manera. Mostrandome una mano, dicen: por un
lado... (on the one hand...); y mostrandome la otra, afa-
den: por otro... (on the other...)".

Desde ese punto de vista, a Harry Truman le habria
gustado Paul Krugman, un economista que no suele vaci-
lar a adoptar una posicion atrevida, incluso cuando el tema
es él mismo. En efecto, al explicar la transformacion de
su columna bisemanal en The New York Times en un muy
leido ataque contra la administracién Bush, el profesor de
Princeton se describia a si mismo con estas palabras:
“una voz solitaria portadora de la verdad en un mar de
corrupcion”.

Lo que esta fuera de duda es que Krugman es el
mejor economista que llega a ser un superstar mediatico,
por lo menos desde que Milton Friedman —o, con ante-
rioridad, John Maynard Keynes— se dedicaron al perio-
dismo. Los trabajos de Krugman sobre crisis monetarias
y sobre comercio internacional son apreciados por muchos
de sus colegas. Krugman obtuvo la medalla John Bates
Clark en economia, condecoracién que es incluso mas
dificil de conseguir que un Premio Nobel. Y por lo que a
su popularidad se refiere, su nuevo libro, The Great
Unravelling —el octavo de su obra destinado a lectores
no universitarios— ha estado ocho semanas en la lista de
libros més leidos de The New York Times.

The Economist no puede acusar a nadie de tratar
con rigor excesivo los temas econdmicos. Sin embargo,
cada vez méas el publico se pregunta si el éxito de
Krugman como periodista se produce a expensas, mas
gue como resultado, de sus conocimientos econémicos.
Y esto porque, si bien ha logrado sefialados éxitos perio-
disticos en su etapa como columnista —especialmente
al reconocer, mucho antes que otros comentaristas, que
la manipulacién del mercado representé un papel impor-
tante en la crisis energética de California—, lo mas lla-
mativo de lo que él ha escrito estos dias no se distingue
por su rigor econémico sino por el partidismo politico.

Lyinginponds.com, una website que sigue el grado
de partidismo entre los columnistas politicos de Estados
Unidos, sitda a Krugman en segundo lugar por el color
politico medio de sus articulos, situandolo solo detrés de
Ann Coulter, una radical (y con frecuencia incoherente)
polemista conservadora. Como el site documenta exhaus-
tivamente, la gran mayoria de los articulos de Krugman
constituyen ataques contra los Republicanos, casi nin-
guno contra los Demécratas. Siendo esto asi, no puede
sorprender que esto lo haya convertido en una especie
de héroe de la izquierda norteamericana, un Michael
Moore pensante. Pero es posible que tenga aiin mas lec-
tores entre sus adversarios ideoldgicos, particularmente
en Internet, donde la demolicién de su dltima columna
constituye como un juego de sociedad bisemanal, aun-
que tan controvertido que ha dado lugar a debates tele-
visivos e incluso a amenazas legales.

Krugman se refiere a estos directivos como sus stal-
kers (enemigos ocultos). Muchos de ellos pasan una enor-
me cantidad de tiempo denunciando sutilezas semanticas
o diferencias triviales sobre estadisticas. Pero muchos no
pueden ser descartados con facilidad. Los mas razona-
bles de ellos admiten que Krugman es un escritor y un
economista muy dotado, pero también sostienen que su
tenaz partidismo devalda sus argumentos. ¢Es el cuadro
politico y econémico de Estados Unidos —preguntan—
realmente tan unipartidista como Krugman lo pinta? Y si
no lo es, ;debe un economista del relieve de Krugman
decir publicamente otra cosa?

Una mirada a sus columnas revela una creciente ten-
dencia a atribuir todos los males del mundo a George
Bush. A propésito de la crisis energética de California,
por ejemplo, criticé a la administracién Bush y a la
Federal Energy Regulatory Comission por no imponer
antes precios limite, pero no aludio a Bill Clinton, que
presidié una FERC similarmente inactiva en la primera
parte de la crisis, y no atacé al entonces gobernador
Demécrata de California, Gray Davis, por su desgracia-
da negativa a permitir que los precios al consumo
aumentaran.

Muchos de los colegas economistas de Krugman,
celosos de su celebridad, se consuelan pensando que
sus iras han dafiado su reputacién hasta el punto de
barrarle la posibilidad de obtener un Premio Nobel. Con
esto se engaiian a si mismos. El comité Nobel no se ha
negado en el pasado a conceder el premio a econo-
mistas que han alcanzado popularidad, como lo prue-
ban los casos de Friedman y, mas recientemente, de
Joseph Stiglitz. Probablemente, Krugman es todavia un
candidato.
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El euro roza los 1,20 délares

(Jennifer Hughes en Financial Times de 19/11)

El délar bajé a un minimo frente al euro ayer, cuando
diversas informaciones mostraron que las menores entra-
das de capital pusieron de relieve la existencia de nuevos
temores sobre la financiacién del déficit corriente de
Estados Unidos.

“Los deseos de invertir en Norteamérica parecieron
disminuir durante todo el mes”, dijo un analista de Lehman.
“Se diria que los extranjeros se han cansado de los bonos
de Estados Unidos”.

Temores de una guerra comercial en la que intervi-
niera Norteamérica también pudieron influir en la baja del
délar, después de que el Dep. of Commerce dio cuenta
del posible establecimiento de contingentes a la importa-
cién de confeccidn textil de China. Esas noticias se afia-
den a las disputas con Europa y Japén sobre aranceles
que gravan los productos sider(rgicos.

[.]

El riesgo del délar

(Le Monde de 20/11. Editorial)

Un solo evento podria frustrar la recuperacién mun-
dial actualmente en curso: la caida del délar. Ahora bien,
el nivel de la moneda norteamericana estd, en gran
medida, en manos de una administracién Bush que
podriamos calificar de poco experimentada y cuyas mira-
das se dirigen, exclusivamente, hacia la escena interior
y la eleccién presidencial que ha de tener lugar el otofo
de 2004. E! bajo nivel record alcanzado por el délar el
martes 18 de noviembre frente al euro (la moneda euro-
pea se cotiz6 a 1,1978 délares) es, por esto mismo, muy
inquietante.

La recuperacion mundial se apoya sobre algu-
nos factores bastante duraderos: en Estados Unidos,
sobre la mejora de la productividad; en Europa, sobre
un buen consumo y unas empresas rentables: en Japén,
sobre los primeros frutos después de diez afios de
purga. Pero la recuperacién discurre al borde de un
espantoso abismo: un déficit de la balanza de pagos
de Estados Unidos de 500 m.m. de délares que refleja
un desequilibrio considerable en la evolucion de la eco-
nomia global.

De 1995 a 2002, Norteamérica, primera potencia en
volumen y primera también en tasa de expansion, pro-
tagonizé6 el 96 por 100 del crecimiento mundial, segin
céalculos del economista Steven Roach, de la firma
Morgan Stanley. Estados Unidos funciona como una
inmensa bomba de capitales. Los inversores, principal-
mente los bancos centrales de Japén y de China, sitdan
sus haberes en bonos del Tesoro norteamericano y en
titulos diversos, lo que permite a Estados Unidos vivir a
crédito por encima de sus medios en proporciones con-
siderables.

Para luchar contra los déficit, la administracién Bush
cuenta con una primera solucién: aumentar los impues-
tos en 2004, ahora que la recuperacién es una realidad,
para calmar el apetito de consumo de los 285 millones
de norteamericanos. Dicha administracién ha decidido
utilizar una segunda: hacer bajar gradualmente el délar
para mejorar las exportaciones y reducir las importacio-
nes. Se trata de una via electoralmente mejor para
George W. Bush, pero que presenta grandes riesgos.

En primer lugar porque el control de la caida de una
moneda es muy arriesgado: los mercados, anticipando-
se, aceleran los descensos. Por otra parte, porque un
retroceso excesivo del billete verde hara que los pro-
ductos japoneses y europeos sean poco competitivos,
amenazando con obstaculizar la expansién que parece
iniciarse en el Viejo Continente y en Jap6én. En tercer
lugar, porque los inversores asiaticos, que hoy financian
los déficit norteamericanos, pueden asustarse, cosa que
podria poner en peligro el mismo crecimiento nortea-
mericano. Esta hip6tesis parece concretarse: en sep-
tiembre, las compras por los extranjeros de titulos nor-
teamericanos se han reducido a 4 m.m. de délares, frente
a 50 m.m. en agosto.

El panico, por el momento, no se ha producido en
los mercados de cambios. Pero el délar puede seguir
bajando, incluso de forma notable. Los europeos deben
encontrar urgentemente resortes internos de crecimiento
y no contar sélo, como lo hace el gobierno francés, en
los efectos benéficos que resulten de la recuperacion
norteamericana.

La subida del euro y la recuperacién

(Herald Tribune en 21/11)

Alemania y Francia volvieron a ofrecer sefales de
recuperacién en el tercer trimestre en la medida en que
las exportaciones subieron, segin confirmaciones oficia-
les, y que las manifestaciones de las autoridades subra-
yaron qgue la recuperacién no estaba inmediatamente ame-
nazada por la rapida subida del euro frente al délar.

Alemania, cuya economia se expandié un 0,2 por 100
el tercer trimestre, conté con un incremento del 3,2 por
100 de las exportaciones, que compens6 una caida del
0,6 por 100 del gasto de los consumidores, segln datos
de la Direccién Federal de Estadistica.

La economia francesa crecio el doble, en la medida
en que un incremento del 0,4 por 100 del gasto de los con-
sumidores se sumé a un 1,1 por 100 del aumento de las
exportaciones, segun datos del INSEE.

Por lo demads, segln declaraciones de Francis Mer,
ministro de Hacienda francés, la subida del euro hasta
alcanzar un cambio record de 1,1977 ddlares, no deberia
socavar el inicio de la recuperacién de la economia fran-
cesa, salvo en el caso de que dicho nivel, u otros supe-
riores, se mantuviera durante mucho tiempo.
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La mejor terapia para Europa, sin embargo, puede
consistir, simplemente, en una aceleracion del crecimien-
to norteamericano (un 7,2 por 100, tasa anual), que incre-
mentd la demanda de productos de exportacion europe-
o0s, y esto a pesar del fuerte euro.

El pacto de estabilidad, de nuevo

(Financial Times de 26/11. Editorial)

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento europeo con-
siste en una serie de normas presupuestarias de imposi-
ble cumplimiento. Es un documento legal prodrido (rotten).
Pero cuando alguien se enfrenta con una ley insostenible
lo correcto es cambiarla, no quebrantaria.

Los ministros de Hacienda europeos eligieron que-
brantar la ley, si no en la letra si en la intencién, cuan-
do votaron ayer contra la adopcién de sanciones disci-
plinarias contra Francia y Alemania por violacién repetida
de las normas de la Unién Europea sobre normas fis-
cales. El resultado de las votacién tendra serias reper-
cusiones. El Pacto para la Estabilidad, en efercto, esta
muerto.

Es inconcebible que un grupo de ministros de
Hacienda llegue a constituir una mayoria para imponer
sanciones a quien fuere después de haber dejado que

Francia y Alemania queden sin castigo. La UE se encuen-

tra ahora en la misma posicién en que se habria encon-
trado si el pacto no hubiera existido jamas.

Habrd también consecuencias econdémicas. El con-
sejo de direccion del Banco Central Europeo se reunié
en una sesién extraordinaria para formular su reaccién:
una declaracion de pesar con mezclas de enfado, com-
binado todo ello con la amenaza implicita de subir los
tipos de interés. Pero, diga lo que diga y haga lo que
haga el BCE, las relaciones entre las autoridades fis-
cales y las monetarias se habran deteriorado. Sin un
marco de politica fiscal en marcha, los niveles y las
medias de los déficit y de las deudas netas aumentaran
en el futuro.

El objetivo especifico del pacto —una posicién pre-
supuestaria ajustada ciclicamente, equilibrada o con
superdvit— puede carecer de |6gica econémica. Pero la
Comisién Europea esté en lo cierto cuando dice que las
politicas de Alemania y Francia son insostenibles.

Iincluso en el caso de que el BCE haga todo lo que
esta en su mano para cooperar, la zona euro todavia corre
el riesgo de tener en vigor unos tipos de interés mas aitos
y un crecimiento menor, como resultado de sus déficit pre-
supuestarios.

La disputa sobre el pacto de estabilidad se conver-
tird ahora sin duda en parte del debate sobre la futura
Constitucién europea. Como sefialé Didier Reynders, el
ministro de Hacienda de Bélgica, el peor momento para
violar un pacto en vigor es cuando se esta negociando
uno nuevo. Dado que el dafo se ha producido.ya, lo
mejor que se podria hacer ahora es reformar el mismo

pacto, introduciendo normas flexibles, ademas de un
procedimiento de cumplimentacién creible.

Los lideres politicos europeos disponen de una peque-
fia oportunidad, pequefia y breve, de reparar el pacto antes
de adoptar la nueva Constitucion.

En un principio temian que abrir ese bote de gusanos
seria perjudicial para el tratado. Pero el mantenimiento de!
status quo no es ya una alternativa viable. La UE y la zona
euro, ambas, han perdido su credibilidad como resultado
del fiasco de ayer. Se necesita urgentemente un nuevo
marco de actuacion.

Hacia un nuevo pacto

(Financial Times de 27 de noviembre. Editorial)

Las recriminaciones continuaron ayer, después de
que Francia y Alemania eludieran las sanciones por
registrar “déficit excesivos” tres afos seguidos. El pacto
de estabilidad y crecimiento, que desde hace tiempo ha
vivido artificialmente, fue finalmente enterrado como ins-
trumento de politica activa. Ahora el problema de la zona
euro es encontrar un fundamento alternativo de discipli-
na presupuestaria en la unién monetaria.

Los mercados de bonos y de cambios apenas se han
alterado, segun parece, proporcionando apoyo a aquellos
que sostienen alguna de las siguientes posiciones: que el
incumplimiento del pacto habia sido ya amortizado por los
mercados; que el Iimite del déficit presupuestario del 3 por
100 del PIB era contraproducente para el objetivo que se
le habia confiado; que los mercados de bonos proporcio-
naban la suficiente garantia contra la prodigalidad fiscal,
no siendo necesarias las reglas de la zona euro.

La falta de alteraciones de los mercados, sin embar-
go, es un flaco consuelo. Primero, los mercados de bonos
han solido proporcionar escasa disciplina frente a la pro-
digalidad fiscal. La pequefa diferencia de precios entre
los bonos italianos y alemanes, por ejemplo, no refleja
las diferencias reales del riesgo de suspension de pagos
que hay entre los dos paises. El rendimiento de los bonos
japoneses a 10 afios es sélo del 1,25 por 100, aunque
todo el mundo sabe que las finanzas publicas del pais
se hallan en una situacion peligrosamente débil.

Segundo, cuando los mercados de bonos, por fin, des-
piertan ante la insostenible posicién de la deuda de un
pals, el desenlace es invariablemente feo. Los gobiernos
de la zona euro estén acertados al utilizar normas que evi-
ten tal situacién.

Las normas, por consiguiente, son necesarias. Pero
deben ser econémicamente razonables y los gobiernos
deben querer respetarlas. Un nuevo cuadro de limites debe-
rfa tener en cuenta los niveles de deuda, los compromisos
en materia de pensiones futuras y la posicion ciclica de las
economfas europeas. Como muestra de la disposicién a
respetar las nuevas normas, los paises deberian conside-
rar la oportunidad de adoptar normas internas concebidas
en el mismo sentido que el de las europeas.

104

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

Todo esto se refiere a lo que podria hacerse a largo
plazo. A este respecto, los paises del area deberian abo-
lir el articulo 111-76, parrafo 2 (a) del borrador del tratado
constitucional, que confirma el limite del 3 por 100 del défi-
cit. No tiene sentido elaborar normas que los paises no
tienen la intencion de respetar. En su lugar, el tratado debe-
ria disponer la obligacién para los paises miembros de
elaborar una nueva definicion de déficit excesivo, mante-
niendo la obligacién del articulo [1I-76, parrafo 2 (b) de limi-
tar la deuda publica.

Paralelamente, el Banco Central Europeo deberia eli-
minar discretamente su amenaza implicita de elevar los
tipos de interés mientras los déficit de la zona euro no
exploten. Su papel como celoso guardian del limite del 3
por 100 de los déficit ha sido un error estratégico, tedrica
y politicamente.

Si Europa no alcanza a disefiar nuevas normas, [os

dos dias de lamentaciones y recriminaciones que acaban
de transcurrir podrian repetirse indefinidamente.

Caos en Europa

(Le Monde de 27/11. Editorial)

Al decidir poner entre paréntesis, si no de desechar,
el pacto de estabilidad, uno de los elementos esencia-
les del tratado de Maastricht, los quince ministros de
Hacienda han dejado maltrecho un fundamento de la inte-
gracién europea desde hace diez anos [sic]. Sin duda
ese pacto, en su interpretacion mas rigida, era “esttpi-
do”, de acuerdo con la expresidn utilizada hace un afio,
en las columnas de Le Monde, por el presidente de la
Comisién Europea. Pero era la norma sobre la que esta-
ba fundada la moneda Unica. A falta de unién politica, el
euro no tiene otra.

Los paises “pequefios” pueden denunciar la arro-
gancia de los “grandes”. Algunos de ellos han aceptado
sacrificios considerables para respetar los famosos crite-
rios de Maastricht y ser dignos de participar asi en la
moneda Unica ante los ojos de los alemanes, que se
habian erigido en arbitros de las buenas costumbres finan-
cieras. Por lo que se refiere a los franceses, hacian lo
imposible para hacerse perdonar su laxitud legendaria por
su exigente socio.

La inquietud seria menos viva si los dos principales
culpables —los gobiernos de Paris y Bonn— tuvieran una
politica de recambio. En su prisa reciente por encontrar
compromisos para todas las cuestiones posibles e imagi-
nables, dichos gobiernos se habifan puesto de acuerdo para
hacer descansar el euro sobre una armonizacion de las
politicas econdmicas y presupuestarias, e incluso sobre la
creacién de un verdadero gobierno econémico europeo.

Sin atentar contra la independencia del Banco Central,
ese gobierno econémico seria el interlocutor politico de
las autoridades monetarias. Francia lo habfa propuesto ya
cuando la negociacion del tratado de Maastricht. Alemania,
cualquiera que haya sido su gobierno, lo ha rechazado
hasta ahora.

La discusién sobre la Constitucion europea habria podi-
do permitir la imposicién de la idea. Este no ha sido el caso,
e incluso es de temer que las anticipaciones propuestas
por la Convencidn para el fortalecimiento de la eficacia y
de la transparencia democratica de las instituciones euro-
peas sean eliminadas por la conferencia intergubernamental
que tiene lugar estos dias en Napoles bajo presidencia ita-
liana. El objetivo es encontrar los medios de conseguir que
Europa progrese. Algunos, por el contrario, buscan con-
servar los medios de mantenerla inmovil.

Un fracaso de la conferencia intergubernamental agra-
varia el caos europeo. Pero un compromiso a medias no
serviria mas que para retrasar la hora de la verdad. La
hora en que debera admitirse que la Europa-potencia y la
Europa-espacio no coinciden. La entrada en la Unién de
los paises de la Europa central libres de la tutela soviéti-
ca constituye una reparacion de las injusticias de la his-
toria, y debe lamentarse que la izquierda francesa se frag-
mente en el momento de enterrar solemnemente la
divisién de Europa. Ahora bien, para funcionar, la Europa
ampliada debera aproximarse a un centro compuesto, sin
discriminacién, por los Estados que acepten una verda-
dera integracién, sin protegerse en soberanias prescritas.

El pacto de estabilidad y la Constitucion

(Financial Times de 27 de noviembre. Editorial)

Los lideres de la Unién Europea necesitan pensar
urgentemente adonde se dirige ésta. Habiendo de hecho
destrozado el pacto para la estabilidad y el crecimiento
esta semana —sin poner nada en su lugar— los Estados
miembros se dirigen hacia una crisis potencial de la
Constitucién. La desgracia del pacto ya es lo bastante dolo-
rosa. La falta de acuerdo sobre un nuevo tratado en la con-
ferencia intergubernamental que alcanzara su momento
algido en la cumbre de Bruselas dentro de tres semanas,
o un mal acuerdo que no satisficiera a nadie, arrojaria
dudas sobre el proyecto entero.

Ese doble fracaso, antes de la ampliacién de 15 a 25
paises, produciria un dafio enorme. Las negociaciones
constitucionales encontraban ya dificultades, y resultardn
todavia méas problematicas ante la disputa sobre el pacto
para la estabilidad. E! mismo problema afecta a las dos:
un creciente temor entre los pequeiios paises de que los
Estados grandes, en especial Francia y Alemania, les
atropellen.

Es sin duda cierto que Francia y Alemania juegan tor-
pemente su mano. Su renacida alianza fue contemplada
en un principio por muchos como un paso positivo, cosa
que todavia podria ser cierta. Ha agraviado a algunos pai-
ses, sin embargo, que pueden interpretar que dichos dos
paises pretenden reformar la Unién unilateralmente si no
les gusta la forma actual de las cosas. Dominique de
Villepin, el ministro de Exteriores francés, habl6 de una
posible “unién” entre los dos paises. Joshka Fischer, su
colega aleman, advirti6 que podia aparecer una “van-
guardia” que acelerara la integracién. Fischer negd que
se tratara de una amenaza, pero lo parecié. Cuando
Alemania, apoyada a regafiadientes por Francia, quiso
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dejar de tener en cuenta los mecanismos del pacto para
la estabilidad, parecié que las “amenazas” adquirian un
sentido real.

Esto puede jugar, paradéjicamente, a favor de Espafia
y Polonia, dos paises de dimensién media que luchan por
conservar la parte de poder convenida en el tratado de
Niza de 2000, que les confirié casi tantos votos en el
Consejo de Ministros como a Alemania, Francia, Italia y
Gran Bretafa. El proyecto de Constitucién propone un sis-
tema mas simple, mas estrechamente unido al volumen
de poblacién. Espaia, que ya habfa negociado colabora-
cién, alegé principios morales de peso y se opuso a
Alemania y a Francia a propésito del pacto de estabilidad.

Un alto cargo britanico insinué esta semana volver al
tratado de Niza si no se llegaba a un acuerdo sobre el pro-
yecto de Constitucion. Esto seria impensable. Si bien un
aplazamiento de uno o dos meses seria preferible a un
mal acuerdo, seria desastroso si Europa no pudiera mejo-
rar los términos opacos, injustos, de los términos acorda-
dos en Niza. Sobre todo, los lideres de la UE deberian
recordar porqué pusieron en marcha las negociaciones
constitucionales. Los lideres reconocieron que los ciuda-
danos se estaban desconectando de lo que se hacia en
su nombre, y prometieron una Unién mas democratica,
transparente y eficaz. Las Ultimas manifestaciones de ego-
ismo incrementan la importancia de encontrar una solu-
cidn justa y eficaz.
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RASGOS PRINCIPALES DE LA NUEVA LEY DE INVERSION COLECTIVA

M.® Nieves Garcia Santos

En febrero de 2004 entrara en vigor la nueva
Ley reguladora de las instituciones de inversién
colectiva (lIC): la Ley 35/2003 (1). Esta norma supo-
ne un cambio sustantivo en la regulacioén de esta
férmula de inversion. Aunque gran parte de la regu-
lacién se remite a desarrollo reglamentario, los prin-
cipios recogidos en la Ley suponen un enfoque libe-
ralizador y més flexible, pero sin dejar atréds su
caracter cautelar sobre la estabilidad del sistema
financiero y sobre la proteccion del inversor.

La Ley 46/1984 establecié un régimen juridico
para facilitar el desarrollo de la inversién colectiva
en Espafa. Desde entonces la inversion colectiva
ha experimentado un desarrollo importante, que se
puede calificar incluso de espectacular. Por una
parte, se ha producido un efecto de promocién de
ahorro de las familias. Por otra parte, los efectos se
han dejado sentir también sobre los mercados,
dado que la demanda de activos sirvié de estimu-
lo a los mercados secundarios de deuda y de accio-
nes, y por ende a los mercados primarios. El cre-
cimiento de la inversion colectiva en Espafia ha sido
espectacular, especialmente en’la segunda mitad
de los afios ochenta, aunque el auge se ha pro-
longado en los noventa.

La Ley 46 fue objeto de diversas modificacio-
nes, para acomodar los cambios experimentados
en los mercados financieros. En especial hay que
mencionar las modificaciones incorporadas en:

— Ley 37/ 1998 de reforma de la Ley 24/1988
del Mercado de Valores.

— Ley 44/2002 de medidas de reforma del sis-
tema financiero.

— Ley 46/2002 de reforma parcial del IRPF, y
por la que se modifican las Leyes de los impuestos
sobre sociedades y sobre la renta de no residentes.

En la nueva Ley se realiza una reforma en pro-
fundidad del régimen juridico de la inversién colec-
tiva en Espafia. Existen dos justificaciones de indo-
le formal para la misma:

1. La conveniencia de ordenar y clarificar todos
los aspectos sustantivos del régimen juridico de
las 1IC, de forma que se asegure un tratamiento
sistematico de todas las materias esenciales. Con
la nueva norma se aglutinan todas las materias
importantes en una norma legal y se evita la con-
fusion que produce la sucesion de modificaciones
parciales.

2. La transposicion de las dltimas directivas
sobre inversién colectiva: Directiva 2001/107/CEE
y la Directiva 2001/108/CEE, ambas del Parlamento
europeo y del Consejo, y ambas de 21 de enero de
2002, que modifican la Directiva 85/611/CEE del
Consejo reguladora de los organismos de inversién
colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (2). Ambas
directivas extienden el pasaporte europeo a las
sociedades gestoras y amplian la gama de activos
en los que pueden invertir las OICVM.

Mas alla de estos objetivos formales, la Ley da
respuesta a las necesidades de un sector cuyo
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GRAFICO 1

PROPORCION DE LOS FONDOS DE INVERSION EN LA RIQUEZA DE LAS FAMILIAS

1989 DIC
1,21

1994 DIC

2003 DIC

11,80

10,55

’,

Fuentes: Cuentas financieras de la economia espafiola. Banco de Espiia. En 1998 la proporcion de los fondos en la riqueza de las familias

superéel 18 por 100.

peso en el PIB se sitla alrededor del 30 por 100,
Y que cada vez es mas complejo. La demanda de
activos de los inversores que canalizan estas ins-
tituciones es cada vez més sofisticada: los valores
extranjeros representan un porcentaje mayor y se
solicitan productos derivados complejos. Esto impli-
ca que la gestién de esta inversién es cada vez mas
compleja. El sector se caracteriza, por otro lado,
por una presencia creciente de entidades interna-
~.cionales, especialmente europeas.

Como se ha sefialado, la nueva Ley supone un
tratamiento integral de la regulacién de la inversién
colectiva, y las novedades son muchas y se refieren
a aspectos muy diversos. La novedad mas signifi-
cativa con la que el nuevo enfoque da respuesta a
esa demanda de los inversores y del sector es la
liberalizacion de la politica de inversiones de las IIC,
que permite una oferta mas flexible de las mismas.
La segunda novedad mas importante es que se
refuerza la proteccién del inversor mediante la sis-
tematizacioén de las normas de transparencia, clari-
ficacién de las normas de conducta y establecimiento
del régimen de intervencién administrativa.

A continuacién se comentan los aspectos més

significativos de la nueva Ley 35/2003, de IIC.

1. AUTORIZA(}I(JN DE LAS ENTIDADES
DE INVERION COLECTIVA

Como en la Ley 46/1984, se siguen clasifican-
do las IIC en dos clases: financieras y no financie-
ras. Las primeras son las que, obviamente, invier-

ten en activos e instrumentos financieros. Pueden
adoptar la forma de fondo de inversién o de socie-
dad de inversién de capital variable (SICAV) (3).
Se suprime la figura de sociedad de inversién mo-
biliaria de capital fijo (SIM) que existia anterior-
mente (4), dado que su naturaleza cerrada no per-
mite que se les considere férmula de inversion
colectiva (5).

Como novedad, se regulan las IIC por compar-
timentos. Bajo un dnico contrato constitutivo y regla-
mento de gestion se pueden agrupar uno o varios
compartimentos. Es decir, una gestora puede cons-
tituir un fondo o una SICAV de la que se cuelguen
otros fondos o sociedades, independientemente de
los criterios de inversién de cada uno. Asi, un fondo
puede tener un compartimento que invierta en el
mercado monetario, otro en deuda pblica europea
y un tercero en renta variable internacional. Esta
medida supondra un importante ahorro de costes
para las entidades, que podran condensar su ofer-
ta de fondos (6).

Ademas, pueden tener distintas series de accio-
nes y participaciones (por ejemplo las clases A, B
o C en las SICAV extranjeras que se comercializa-
ban en Espafia) y aplicar comisiones distintas a
cada una de ellas. Asi, por ejemplo pueden existir
participaciones con comisiones de gestién baja pero
con comisiones de suscripcion elevada, y vicever-
sa. También se pueden diferenciar las comisiones
segun el volumen que se invierta. Las entidades,
gracias a estas dos novedades, van a poder ofre-
cer productos de forma diferenciada a distintos per-
files de clientes y con un menor coste, ya que con
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un proyecto de constitucién pueden abordar dis-
tintas politicas de inversién.

Por otro lado, la nueva normativa permite la
fusién de IIC de distinta forma juridica, siempre que
pertenezcan a la misma clase y que se realice por
absorcién. También se regula el traspaso de parti-
cipaciones o acciones de IIC y se define el proce-
dimiento que se debe cumplir para que los inver-
sores se beneficien del régimen de tributacién
establecido a principios de 2003 (7). El traspaso se
inicia en la sociedad de destino, a la que el parti-
cipe o accionista debe dirigirse, ordenando por
escrito las gestiones necesarias. Dicha entidad se
encargara de gestionar el traspaso con la sociedad
de origen y de conservar la documentacion deri-
vada de éste. Se elimina el tramite de la confirma-
cion de origen, exigiéndose sélo comunicacion de
destino con la entidad de origen en el plazo de un
dia habil desde la recepcién de la solicitud.

La CNMV es el 6rgano competente para autori-
zar la constitucion de las IIC y sus modificaciones
en el proyecto constitutivo, estatutos o reglamento.
Como novedad se establece un plazo para la reso-
lucién por parte de la CNMV de cinco meses tras la
solicitud. Si se supera ese plazo se entendera silen-
cio administrativo positivo. La autorizacién puede
negarse si hay elementos que pueden dificultar la
labor de supervisién, aparte de si se incumplen los
requisitos legales. Las sociedades de inversion
deben tener una buena organizacién administra-
tiva y contable, sus directivos y administradores
deben ser honorables, y la mayoria de los miem-
bros del consejo deben tener conocimientos y expe-
riencia adecuados. Adicionalmente la entidad debe
contar con un reglamento interno de conducta.

La Ley regula la comercializacién transfronteri-
za de las participaciones y acciones de IIC. El régi-
men aplicable a las IIC extranjeras depende de si
éstas estan autorizadas en un estado miembro de
la Union europea (UE) y son armonizadas o si no
lo son (grupo que incluye las autorizadas en esta-
dos no miembros de la UE). También recoge la Ley
el procedimiento que deben seguir las 1IC espafio-
las para comercializar las participaciones en otros
estados de la UE.

Como en la Ley anterior, las SICAV funcionaran
mediante aumento o disminucién de su capital den-
tro de los limites maximos y minimos fijados en sus
estatutos, y para ello venderan o compraran sus
propias acciones al valor liquidativo. Sin embargo,
no es necesario con la nueva Ley, que las SICAV

coticen en bolsa, dejandose esta posibilidad a elec-
cién de la sociedad como una via para dar liquidez.
Ademas, si su capital es inferior a 300.000 euros,
deben tener una sociedad gestora.

Las lIC no financieras pueden ser inmobiliarias
u otras IIC no tipificadas. Las IIC inmobiliarias tie-
nen como objeto la inversién en bienes inmuebles
urbanos para su arrendamiento, y la nueva Ley les
proporciona mayores posibilidades de inversién.
Deben respetar un coeficiente de liquidez y dos
coeficientes de diversificacion del riesgo. También
pueden limitar la suscripcién y el reembolso de las
participaciones a una vez al afio. Las |IC no tipifi-
cadas pueden crearse con una finalidad diferente
y les seré aplicable el régimen comun.

2. POLITICA DE INVERSIONES

Se ha abandonado el enfoque de la normativa
anterior, basado en la delimitacién de diversas cate-
gorias legales segun los activos que componian
las carteras y en la limitacién de activos aptos para
la inversion. La politica de inversién de una IIC debe
basarse en tres principios: liquidez, diversificacién
del riesgo y transparencia. Adicionalmente, la Ley
menciona otras disposiciones aplicables a cada
una de las clases de lIC, que se deben desarrollar
en reglamento. El nuevo enfoque se entiende al
comparar los articulos de la nueva Ley con la anti-
gua. En aquélla, tras mencionar los principios gene-
rales (articulo 23), se sefialan los activos aptos
para la inversién en las |IC de carécter financiero
(articulo 30) y las normas de inversion para las IIC
de caréacter no financiero (articulo 36). En la Ley
46/1984 las normas generales sobre las inversio-
nes sefalaban en primer lugar las limitaciones
(articulo 4), y seguian hablando de restricciones a
las que esta sometida la inversion del patrimonio
de los fondos de inversion (articulos 18 y 25).

La nueva Ley introduce mas flexibilidad y liber-
tad a la hora de definir los perfiles inversores de las
lIC. Las IIC financieras pueden invertir en toda clase
de activos e instrumentos financieros, incluyendo
derivados, valores no cotizados y participaciones
en otras IIC, por lo que se eliminan las restriccio-
nes a la gama de activos aptos para la inversién.
Por otro lado, no se distinguen las IIC que invier-
ten en activos monetarios de las que invierten en
otros activos a medio o largo plazo, con lo que des-
aparece la categoria de “fondos de inversién en
activos del mercado monetario” (FIAMM). La posi-
bilidad dada con caracter general a las 1IC de inver-
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tir en instrumentos financieros derivados negocia-
dos o no en un mercado o sistema de negociacién
abre un camino a la llamada “gestion alternativa”,
cuyas estrategias suelen estar basadas en un posi-
cionamiento elevado en estos productos. No obs-
tante, se establecen ciertas restricciones operati-

vas. Asi, ni las gestoras respecto a las IIC por ellas

gestionadas, ni las sociedades de inversién pue-
den realizar ventas en descubierto de participa-
ciones de otras IIC o de instrumentos monetarios
(articulo 30 apartado 5), ni conceder o avalar cré-
ditos (articulo 30 apartado 4), ni pignorar o consti-
tuir en garantia los valores de la cartera (articulo
30 apartado 6), ni endeudarse mas alia del 10 por
100 del activo con carécter general (articulo 30
apartado 7) (8).

Esta flexibilidad para las entidades se traduce
en un reto de informacién a los inversores sobre
las alternativas de las IIC, segun sus politicas de
inversiones. Las IIC deben informar de su vocacién
inversora a los clientes e incorporar en sus regla-
mentos o estatutos su politica de inversién. La
CNMV establecera categorias de IIC segin su
vocacion inversora en los distintos tipos de activos
previstos.

A pesar de la libertad de la inversion en activos
financieros, se establecen ciertos requisitos. En pri-
~mer lugar, un coeficiente de liquidez para garanti-
zar el régimen de reembolso limites a la concen-
tracién. Asi, las IIC financieras no podran invertir
méds del 5 por 100 del activo en valores emitidos
por un mismo inversor (15 por 100 como limite para
la inversion en valores emitidos por entidades de
un mismo grupo) (9). Puede establecerse otro limi-
te sobre la proporcion de los activos propiedad de
la IIC respecto al total de valores en circulacion de
un mismo emisor, en funcién de la naturaleza del
emisor y de la lIC, cuestién que se remite a desa-
rrollo reglamentario. También se remite a este nivel
normativo el establecimiento de Iimites y condicio-
nes a las que deberan ajustarse las inversiones
directas e indirectas de las IIC financieras, el ries-
go global maximo de las operaciones que realicen
y los requisitos que deben cumplir aquellas IIC cuyo
objetivo sea reproducir el comportamiento de un
indice financiero.

3. PROTECCION DE LOS INVERSORES

La nueva Ley refuerza la proteccién de los inver-
sores estableciendo: un contenido minimo para los
folletos informativos, una publicidad periddica de

informes anuales, semestrales y trimestrales, una
auditoria de cuentas, derechos minimos del parti-
cipe en los fondos, con la novedad de la figura del
defensor del participe. En general, se establece el
principio de transparencia como uno de los basi-
cos de las politicas de inversion de las lIC.

Se ha enfatizado la importancia de la transpa-
rencia en la informacién y en las normas de con-
ducta como mecanismos fundamentales para ase-
gurar la proteccién de los inversores. Las medidas
que protegen al inversor se encuentran, por una
parte en el titulo Il de disposiciones comunes, y por
otra en el titulo IV en el que se incluyen las normas
de conducta.

Dentro del titulo Il, el capitulo Il establece los
principales requisitos de transparencia. Asi se esta-
blece cual es el contenido minimo, la periodicidad
y la forma de difusién de los folletos (completo y
simplificado) y de los distintos tipos de informes (tri-
mestral, semestral y anual). La nueva Ley detalla
un contenido minimo de todos estos documentos
de elaboracién obligada, superior al marcado por
la Ley precedente. Asi, el informe anual debe con-
tener las cuentas anuales y el informe de gestién
y las conclusiones de la auditoria de cuentas, ade-
mas de otras informaciones, que se determinaran
de forma reglamentaria, que permitan al inversor
hacerse un juicio sobre la evolucién de la lIC. Son
novedosos tanto el folleto simplificado como el infor-
me semestral. Se impone la remision gratuita del
informe semestral a los inversores. El folleto sim-
plificado y el ultimo informe semestral deben ofre-
cerse gratuitamente antes de que el inversor reali-
ce la suscripcion (articulo 18). Si el inversor lo
solicita, la IIC debe darle el folleto completo y los
Ultimos informes trimestral y anual publicados. El
folleto simplificado contiene de forma resumida
informacién sobre la institucién, objetivos del fondo
o sociedad, politica de inversion y perfil de riesgo
de forma que el inversor pueda conocer a qué cate-
goria de las establecidas por la CNMV pertenece
la lIC y a qué tipo de inversor va dirigido (articulo
17 apartado 3). Los informes anuales y semestra-
les deben remitirse gratuitamente y de forma peri6-
dica a los inversores, a no ser que renuncien expli-
citamente a ello; si lo solicitan también les pueden
enviar los trimestrales (también gratis). Los envios
pueden hacerse por via telematica.

Més interesante, quiza, es la obligacién que
impone esta nueva Ley de calcular y publicar en los
informes trimestrales los gastos totales del fondo.
Hasta el momento, las instituciones notificaban la
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comision de gestion y la de depdésito, pero no des-
velaban nada sobre los cargos derivados de la inter-
mediacién. Ademads de los gastos de gestién y de
depdsito, los fondos de inversién soportan otros
costes, como los de intermediacién por las opera-
ciones realizadas por el gestor en la compra y venta
de valores que componen la cartera o los que se
cobran por la auditoria o la administracién del fondo.
Con el fin de que esta nueva informacién resulte
comprensible por parte del participe, en los infor-
mes trimestrales se utilizara el mismo formato que
en las comisiones: el cociente entre los gastos tota-
les —las comisiones actuales mas los gastos de
intermediacién— y el patrimonio del fondo. Esta
ratio de gastos totales, denominado TER (Total
Expense Ratio), viene siendo una préactica habitual
en otros paises europeos. Queda, sin embargo, por
resolver qué elementos se incluirdn en esta ratio
de gastos totales ya que corresponderé a la CNMV
determinar las partidas que hayan de integrar
dichos gastos.

Las sociedades gestoras, los depositarios y las
sociedades de inversién deben someterse al régi-
men de normas de conducta de la Ley del Mercado
de Valores (LMV) (10). Ademas, deben cumplir dos
tipos de normas de conducta especificas para impe-
dir los conflictos de interés:

1. Las sociedades gestoras deben establecer
procedimientos de control interno para las opera-
ciones vinculadas entre la propia sociedad gesto-
ra, la sociedad de inversion, el depositario y los
administradores y directores. Debe informarse de
ese procedimiento interno a inversores y a super-
visores.

2. Si el depositario pertenece al mismo grupo
gue la sociedad gestora o que la sociedad de inver-
sién, la gestora debe también contar con un pro-
cedimiento interno especifico que garantice su
independencia, de forma que se eviten conflictos
de interés. Una comisién independiente, dentro de
la gestora o de la sociedad de inversién, garanti-
zara el cumplimiento de los requisitos para evitar
conflictos.

Ademas, las entidades tienen obligacion de
comunicar los hechos relevantes y las participa-
ciones significativas en el capital o en el patrimo-
nio de una IIC. La publicidad se har4 en la forma
que se determine en el reglamento. En todo caso
se dard conocimiento a la CNMV y se incorporaran
a los informes que se proporcionen a participes y
accionistas.

La Ley también establece requisitos sobre las
gestoras, que contribuyen a aumentar la proteccién
del inversor, como es la informacién sobre el ejer-
cicio de los derechos politicos de los valores de la
cartera del fondo y, principalmente, el estableci-
miento de un departamento de atencién al cliente.

4. ACTIVIDAD DE LOS PROVEEDORES
DE SERVICIOS DE GESTION

4.1. Sociedades gestoras (SG)

La nueva Ley amplia notablemente las dispo-
siciones relativas a las gestoras, respecto a la
situacién anterior. Recoge varias novedades impor-
tantes. En primer lugar, se da soporte legal al fun-
cionamiento del pasaporte comunitario. Se regula
la actuacién transfronteriza de las sociedades ges-
toras, estableciéndo el procedimiento para que esta
operativa se lleve a cabo. Simétricamente, se des-
cribe el procedimiento por el cual una sociedad ges-
tora autorizada en un estado miembro de la UE
ejerza su actividad en Espafa, mediante su comu-
nicacion a la CNMV.

En segundo lugar, se amplia la capacidad de
las sociedades gestoras que pueden ser autoriza-
das para realizar gestién individualizada y discre-
cional de carteras, incluidas las de fondos de pen-
siones. También son autorizadas a realizar la
administracion, gestién y comercializacion de fon-
dos de capital riesgo. Por ultimo también pueden
delegar en lerceras entidades la gestién de sus acti-
vos, pero sin que ello implique que disminuya o se
enajene la responsabilidad sobre esa funcion.

La nueva Ley contiene una definicion amplia y
exhaustiva sobre sus funciones. Una de las mas
importantes es la informacién a los participes de
cudl es su polftica en relacién con el ejercicio de los
derechos politicos asociados a los valores que inte-
gren la cartera del fondo. Deben justificar si se ha
ejercido o no tales derechos. Ademas, se deben
ejercer tales derechos si la participaciéon en una
empresa tiene caracter estable. Reglamentariamente
se estableceran los supuestos en los que se da esta
circunstancia.

Las sociedades gestoras estan obligadas a
atender y resolver las reclamaciones de sus inver-
sores. Para ello deben contar con un departamen-
to o servicio de atencién al cliente, el cual llevara
un registro interno de las reclamaciones recibidas
asi como de la respuesta dada. Pueden designar
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un defensor del cliente (de forma individual o agru-
padas por rama de actividad), que debera ser una
entidad o experto independiente o de reconocido
prestigio, cuyas decisiones tendran caracter vincu-
lante para la gestora. Esto no impide el recurso por
los clientes a otros mecanismos de resolucion de
conflictos. Este mandato esté en linea con lo dis-
puesto en la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, para
las entidades de crédito, las entidades asegurado-
ras y las empresas de servicios de inversién (en.su
capitulo V, seccion primera, “Defensa del cliente de
servicios financieros”, articulos 22 a 31).

4.2. Depositarios

La nueva Ley mantiene, como se ha visto, la exi-
gencia de separacién entre la sociedad gestora y el
depositario. Con caracter general ninguna entidad
podra ser depositaria de [IC gestionadas por una
sociedad perteneciente a su mismo grupo, salvo
que se haya articulado un mecanismo que preven-
ga de conflictos de interés. Los depositarios tienen
encomendada la custodia de los activos de las IIC
y la vigilancia de la gestién de las SG. Pueden ser
depositarios las entidades de crédito y sociedades
y agencias de valores que sean participantes en sis-
temas de registro, compensacion y liquidacién de
los mercados en los que operen las IIC. Tienen que
obtener autorizacién de la CNMV, inscribirse en un
registro y cumplir las obligaciones que marca la Ley.
A este respecto, la Ley es muy prolija relacionando
sus obligaciones, que abarcan, né solo el depdsito
o custodia de los valores, sino otras actividades
especialmente importantes como son la vigilancia
de la gestion realizada por las gestoras de los fon-
dos de inversién o por los administradores de las
sociedades de inversion. Las funciones del deposi-
tario se encontraban anteriormente reguladas regla-
mentariamente (11).

5. SUPERVISION, INTERVENCION
Y SUSTITUCION

Corresponde a la CNMV la supervision y la ins-
peccién de las IIC y de las gestoras. El primer prin-
cipio (que se mantiene) es que la inversién colec-
tiva y su gestién es una actividad reservada y, por
tanto, no se puede ejercer sin autorizacién de la
CNMV y, por supuesto, no se puede usar su deno-
minacién. La CNMV podra intervenir la sociedad
gestora o la sociedad de inversion si se encuentra
en una situacién de gravedad que ponga en peli-

gro su equilibrio patrimonial o que afecte a la esta-
bilidad del sistema financiero o al interés general.
También puede decidir tal medida si no se deduce
de su contabilidad su verdadera situacién. Otra
alternativa a tomar en todos esos casos es susti-
tuir provisionaimente a sus érganos de administra-
cién o la sustitucién de la sociedad gestora. En esas
circunstancias, la CNMV debe dar cuenta razona-
da al Ministerio de Economia.

Por dltimo, la nueva Ley modifica el régimen
sancionador, adecuandolo al que existe en otros
sectores financieros. Las infracciones se dividen
en leves, graves y muy graves. L.a imposicién de
sanciones en éste (ltimo caso corresponde al
Ministerio de Economia. Si la sancién implica la
revocacion de la autorizacion, la competencia es
del Consejo de Ministros.

Todo ello contribuye al perfeccionamiento del
régimen de intervencién administrativa, mejorando
no sélo la agilidad del procedimiento sino, ademas,
la seguridad juridica para los administrados.

NOTAS

(1) De 4 de noviembre de 2003, de instituciones de inver-
sidn colectiva.

(2) Dedicada la primera a la regulacion de las sociedades
de gestion y los folletos simplificados y la segunda a las inver-
siones de las QICVM.

(3) Anteriormente denominadas SIMCAV.

(4) Se da a las existentss un plazo de dos afios para adap-
tarse a la nueva ley.

(5) Segin el articulo 2 de la Directiva 611/1985 del Consejo,
de 20 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las dispo-
siciones legales, reglamentarias y administrativas sobre deter-
minados organismos de inversién colectiva en valores mobilia-
rios (OICVM).

(6) La figura de los compartimentos, o los “fondos paraguas”,
se veia como solucion para evitar tener que tributar cuando se
deseaba salir de un fondo para entrar en otro. Con la entrada en
vigor, a principios de afio, de la normativa fiscal que dejaba exen-
tas de tributacion a los traspasos entre fondos, el argumento fis-
cal ha dejado de tener sentido. Para poder evaluar el impacto real
de esta medida y del resto de las novedades comentadas habra
que esperar a que-se apruebe el Reglamento.

(7) Ley 46/2002 de 18 de diciembre, de reforma parcial del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, por la que se
modifican las leyes de los Impuestos de Sociedades y sobre la
Renta de no rasidentes.

(8) La mayoria de estas limitaciones ya existian en la Ley
46/1984; ver articulos 10y 11.

(9) Estos limites ya existian en la Ley 46/1984, articulo 4.
(10) Titulo VI de la Ley 35/2003.
(11) Real Decreto 1393/1990, del Reglamento de las [IC.
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ANEXO 1
LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGULADORA LEY 35/2003, DE 4 DE NOVIEMBRE DE INSTITUCIONES
DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA DE INVERSION COLECTIVA
Titulo preliminar ' Thtulo preliminar
Titulo I: Instituciones de Inversion colectiva de cardcter financiero Titulo I: Forma juridica de las IIC
Gapitulo I: Disposiciones comunes Capitulo I: Fondos de inversign
Capitulo ll: Sociedades y fondos de inversion mobiliaria y fondos Capitulo II: Sociedades de inversion

de inversion en activos del mercado monetario

Seccién primera: Disposiciones generales

Seccidn segunda: Sociedades de inversién mobiliaria de capital fijo
Seccidn tercera: Sociedades de inversién mobiliaria de capital variable
Seccibn cuarta: Fondos de inversién mobiliaria

Seccion quinta: Fondos de inversion en activos del mercado monetario
Gapitulo NlI: Gestoras y depositarios de IIC

Capitulo IV: Otras IIC de caracter financiero

Capitulo V: Inspeccién, régimen sancionador y medidas

de intervencion y de sustitucion

Titulo 11: Instituciones de inversién no financleras Titule 11: Disposiciones comunes
Capitulo I: Condiciones de acceso v ejercicio de la actividad
Capituto Il: Comercializacidn transfronteriza de acciones y participaciones
de liC
Capitulo Ill: Informacién, publicidad y contabilidad
Capitulo IV: Disolucién, liquidacién, transformacion, fusion, escision
y traspaso de participaciones y acciones

Titulo IH: Régimen fiscal de fas sociedades y fondos de inversién Titulo ll: Clases de IIG
Capitulo I; [IC de caracter financiero
Capitule II: 1IC de caracter no financiero

Titulo IV: Sociedades Gestoras de patrimonio Titulo IV: Sociedades gestoras de IIC
Capitulo I: Concepto y objeto social
Capitulo II: Condiciones de acceso a la actividad
Capitulo lll: Condiciones de ejercicio
Capftulo IV: Actuacién transfronteriza

Titulo V: Depositario

Tituio VI: Normas de conducta, supervisidn, intervencion y sancién
Capitulo I: Normas de conducta

Capitulo II: Supervision e inspeccion

Gapitulo lI: Intervencién y sustitucidn

Capitulo IV: Régimen sancionador
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PRESENTE Y FUTURO DE LOS SISTEMAS DE PAGOS

Santiago Carb6 Valverde (*)

Durante las Ultimas décadas, los sistemas eco-
némicos europeos se han visto sometidos a una
intensa transformacién que ha alterado las bases
sobre las que se asienta el funcionamiento de sus
mercados reales y financieros. Las crecientes glo-
balizacion e integracion, junto con el intenso cam-
bio técnico, han modificado tanto la naturaleza de
las transacciones como el modo en el que se lle-
van a cabo. La materializacién de las operaciones
en el lugar que han sido acordadas, en presencia
de las partes implicadas, y su liquidacién median-
te efectivo u otros instrumentos basados en papel,
ya no constituye el actual “modus operandi”. Hoy
en dia se atiende a un nuevo modelo operativo en
el que, dada la pérdida de importancia de la
dimensién fisica del mercado, el nicleo funda-.
mental de transacciones se efectlia a distancia y
las contraprestaciones entre las partes se llevan
a cabo mediante anotaciones en cuenta, previa
transmisidén de la informacién via electrénica. El
resultado de esta modernizacion del sistema de
pagos, en su vertiente tanto mayorista como mino-
rista, se ha plasmado en importantes ganancias
de eficiencia y, por tanto, en mejoras en el nivel
de bienestar del que disfrutan los ciudadanos
europeos.

Dada la importancia de este proceso de trans-
formacion, el presente articulo pretende ofrecer una
visién sintética acerca de la situacién presente del
sistema de pagos europeo, asi como unas breves
pinceladas sobre sus retos futuros. Para ello, se
adopta la siguiente estructura. En un primer apar-
tado se muestran cuédles han sido los principailes
hitos acontecidcs durante los (ltimos afios que han
contribuido a que el sistema de pagos europeo sea
mas eficiente, conveniente y seguro. A continua-
cién, se sefala la evolucion que se esté produ-
ciendo en el TARGET como principal sistema de
pagos mayorista europeo. En un tercer apartado,
se analizan las principales diferencias existentes
en los sistemas minoristas de los paises miembros,
para finalizar con algunas reflexiones acerca de los
retos futuros de los sistemas de pagos.

1. CONTRIBUCIONES RECIENTES
A LA MODERNIZACION DEL SISTEMA
DE PAGOS

La globalizacidn de los mercados financieros y
la creacién de la Unién Monetaria Europea han
dado lugar a una remodelacién de los sistemas de
pagos europeos con el objeto de contar con estruc-
turas eficientes y compatibles entre si, que permi-
tiesen la realizaciéon de operaciones transfronteri-
zas de manera rapida y segura. En este sentido,
los bancos centrales, ejerciendo la responsabilidad
en materia de regulacién, vigilancia y supervision
que les ha sido asignada, han aprobado una serie
de medidas tendentes a mejorar su disefio y su fun-
cionamiento (1).

Entre ellas destacan, por su relevancia, las deci-
siones adoptadas sobre la estrategia a largo plazo
del sistema de pagos TARGET (2). El 24 de octu-
bre de 2002, el Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo cuestiond, aun reconociendo el
logro del cumplimiento de sus principales objetivos,
la capacidad del actual sistema TARGET para hacer
frente a los retos futuros, en particular los que plan-
tea la ampliacién de la UE, dada la heterogenei-
dad de su disefo técnico y su eficiencia en térmi-
nos de coste. Por ello, se adopta un nuevo proyecto,
denominado TARGET2 orientado a un doble obje-
tivo: 1) actualizar el sistema en vigor; 2) integrar a
partir de mayo de 2004 a los bancos centrales de

los nuevos paises de la Unién Europea (Republica

Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria,
Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia).

El TARGET2 consiste en un sistema de plata-
formas mudltiples, compuesto por plataformas indi-
viduales (creadas a tal efecto o “clonadas” a partir
de las existentes anteriormente), asi como, en los
tres primeros afos de funcionamiento, por una pla-
taforma compartida por aquellos bancos centrales
gue, desde el inicio de este periodo, decidan renun-
ciar a sus plataformas individuales. Dicha platafor-
ma compartida debera permitir a los bancos cen-
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trales nacionales que se integren en ella mantener
las relaciones vinculadas a las operaciones reali-
zadas con sus entidades de crédito. En TARGET?2,
el ambito de prestacién de servicios béasicos es mas
amplio que en su antecesor, ya que los servicios y
funciones se contemplan desde la perspectiva del
usuario, lo que quiere decir que el servicio ofreci-
do es lo que cuenta y no la forma de proveerio. La
estructura de precios establecida esta inspirada en
el principio “mismo servicio, mismo precio”, lo que
no implica necesariamente un precio Unico, ya que
cada banco central, por separado y de forma inde-
pendiente, podra seguir fijando el precio de los ser-
vicios adicionales (3).

Dentro de la vertiente de pagos mayorista se
debe destacar la adopcién por parte del Consejo
del Banco Central Europeo de los “Principios basi-
cos para los sistemas de importancia sistémica”
elaborados por el Banco Internacional de Pagos de
Basilea en enero de 2001. Mediante su aplicacién
se incentiva a los bancos centrales a determinar
los sistemas de pagos de importancia sistémica y
a definir de manera publica y clara sus objetivos,
funciones y actuaciones. Ademas, se les concede
la vigilancia del cumplimiento de los Principios
Basicos en aquellos sistemas de pagos en los que
no opere el propio banco central, y la capacidad de
cooperacién con otros bancos centrales y autori-
dades nacionales o extranjeras para promover la
eficiencia y la seguridad de los sistemas de pagos.

Finalmente, cabe resaltar la firma, en abril de
2001, de un protocolo de colaboracién e intercam-
bio de informacién por parte de las autoridades res-
ponsables de la vigilancia de los sistemas de pagos
y los supervisores bancarios de los estados miem-
bros de la Unién Europea. El objetivo de dicho pro-
tocolo se centra en la mejora de las relaciones man-
tenidas con los miembros participantes, para ganar
su confianza, ademas de la solidez y la seguridad
de las entidades consideradas individualmente.

Desde la vertiente de los pagos minoristas, des-
taca la adopcién del Reglamento (CE) n.¢ 2560/2001
de 19 de diciembre de 2001 que ha dado lugar a
una intensificacién de los esfuerzos de las entida-
des financieras para la creacién de una zona Unica
de pagos para el euro (SEPA) eficiente, materiali-
zada en la adopcién de una estrategia general que
permita su consecucién para el afio 2010 (4). Dicha
estrategia aspira a: 1) aunar las diferentes cadenas
para el procesamiento de los pagos nacionales y
transfronterizos, incrementando el volumen de estos
ultimos; 2) utilizar los estandares acordados bajo

el nivel de automatizacién intra e interbancario, y
3) establecer la infraestructura bancaria adecuada
y el empleo predominante de los acuerdos de
corresponsalia entre entidades de crédito. Para ello,
se ha optado por una estructura articulada en torno
al Consejo Europeo de Pagos (EPC) como érgano
rector central, y diversos grupos de trabajo que sir-
ven de apoyo al anterior en cuestiones estratégicas.

2. EL TARGET COMO SISTEMA PRINCIPAL
DE PAGOS MAYORISTA: ALGUNAS
CIFRAS DE INTERES

Desde su creacién en 1999, el TARGET viene
constituyendo el sistema de pagos mayorista mas
importante de los que existen en Europa. En 2002,
se procesaron a través del mismo, el 55 por 100 de
las operaciones de gran importe que se realizaron
en el Eurosistema, las cuales representaron el 85
por 100 en términos de valor. Diariamente fueron
liquidadas 253.016 operaciones (véase cuadro 1),
por importe de 1.552 miles de millones de euros.
Dichos valores representan un crecimiento del 20
por 100 con respecto al valor alcanzado en el afio
anterior.

El analisis del nivel de actividad pone de mani-
fiesto el predominio de las operaciones domésti-
cas, ya que éstas suponen el 68,7 y el 78,7 por 100
del TARGET en términos de valor y volumen de
operaciones, respectivamente. Cada dia que el sis-
tema permanecié operativo fueron casi 200.000
operaciones de este tipo las que se procesaron a
través del mismo, mediante las que se canalizaron
mas de un billén de euros. La importancia de esta
vertiente dentro del sistema se hace cada dia mas
patente, ya que, como puede observarse en el cua-
dro 1, el crecimiento anual con respecto a 2001 del
valor transaccional se sitGa en el 35 por 100, 15
puntos porcentuales por encima del incremento glo-
bal. En cuanto al pais de materializacién de las ope-
raciones (dato no recogido en el cuadro), éstas se
concentraron en Francia, Alemania, ltalia y Espafia
(en torno al 83 por 100), mientras que Dinamarca,
Finlandia, Luxemburgo y Suecia apenas represen-
taron un 2 por 100.

Un comportamiento totalmente distinto se
observa cuando se consideran los pagos trans-
fonterizos, ya que aunque el nimero de operacio-
nes liquidadas se incrementé un 19 por 100 entre
2001 y 2002, su valor mostré una caida del 4 por
100, siendo gestionados menos de medio billén
de euros diarios. Asi, mientras que el montante de
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CUADRO 1
VALOR Y NOMERO DE OPERACIONES DE PAGOS REALIZADAS A TRAVES DEL TARGET
MILES DE MILLONES S NUMERO DE OPE| S e
LLONESDE€ o vamiacion e RACION DE VARIACION
2001 2002 (Porcentaje) 2001 2002 (Porcentaje)
Total L1117 329.992 395.635 20 53.663.478  64.519.000 20
Media diaria................ 1.299 1.552 19 211.274 253.016 20
Domésticas A (01| IO 201.309 271.914 35 42164.099  50.785.315 20
Media diafia ................ 793 1.066 34 166.000 199.158 20
Transfronterizas  Total.....ooooovvorveeeveennen, 128.602 123.721 -4 11.499.379  13.733.685 19
Media diaria................. 506 485 -4 45.273 53.858 19
Interbancarias Total............... 124.084 118.434 -5 6.992.979 7.439.639 6
Media diaria... 489 464 5 27531 29.175 6
Con clientes Total..ooe. 4519 5.286 17 4506.400 6.249.009 40
Media diaria................ 18 21 17 17.742 24,682 39

Medias diarias calculadas sobre 254 dfas operativos en 2001 y 255 dias operativos en 2002.

Fuente: TARGET Annual Report 2002. Banco Central Europeo.

este tipo de transacciones representaba el 39 por
100 del TARGET en 2001, en 2002 dicho porcen-
taje se situaba en el 31,3 por 100. Atendiendo a la
naturaleza de los agentes que materializan la trans-
accién, se tiene que los pagos interbancarios supo-
nen un 96 por 100 del valor, y el 54 por 100 del
volumen, mientras que los realizados por clientes
englobaban Unicamente el 4 y 46 por 100, res-
pectivamente.

En términos generales, se observa que aunque
el TARGET se esta consolidando como el princi-
pal sistema de pagos mayorista, de acuerdo con
el cumplimiento de los objetivos generales que fue-
ron establecidos en el momento de su creacion,
su orientacién se esta sesgando hacia los pagos
domeésticos, lo cual puede dificultar la creacién de
una zona de pagos Unica.

3. LOS SISTEMAS DE PAGOS MINORISTAS:
LA CLAVE DE LA FALTA DE INTEGRACION

Aun cuando el sistema de pagos mayorista pre-
senta determinados problemas técnicos que difi-
cultan la integracién de los sistemas de los paises
miembros, es la vertiente minorista la que consti-
tuye el verdadero talén de Aquiles del proceso de
creacion de una zona de pagos Unica. La existen-
cia de diferencias en cuanto a los habitos de pago
de los consumidores y las unidades de produccién,
y en la red de infraestructuras tecnolégicas pues-
ta a disposicion fundamentalmente por el sistema
bancario, ha dado lugar a la aparicién de dispari-
dades en materia de coste, seguridad y precios que
dificultan la adopcién de normativa uniforme para
los quince paises de la Unién.

El desarrollo de las nuevas tecnologias ha favo-
recido la sustitucion del efectivo por instrumentos
de pagos alternativos, especialmente electrénicos,
debido fundamentalmente a las importantes ganan-
cias de eficiencia que este proceso de cambio
supone. Sin embargo, y aun cuando dicha tenden-
cia se ha generalizado entre los paises de la UE,
su magnitud ha resultado bastante dispar. Como
puede observarse en el cuadro 2, el uso del efec-
tivo, aproximado por el valor de las monedas v bille-
tes mantenidas en términos per capita, supera
ostensiblemente la media europea (1.108 €) en
Alemania (1.532 €), Austria (1.492 €), Espafa
(1.364 €) e ltalia (1.202 €). Por su parte, el empleo
del cheque, el otro gran instrumento de los siste-
mas de pagos basados en papel, muestra un
empleo decreciente, manteniendo una relevancia
notable en Francia (71 operaciones por habitante),
Reino Unido (43), Portugal (27) e Irlanda (23).

La mayor “electronificacién”, y por tanto, moder-
nizacién de los sistemas de pagos minoristas, se
concentra en los paises nérdicos y los Paises
Bajos. Como puede observarse en las tres Ultimas
columnas del cuadro 2, los ciudadanos de estos
paises se han inclinado por el empleo de la tarje-
ta para la realizacién de sus compras, asi como
por la transferencia bancaria y el débito directo
para la materializacion de sus pagos regulares.
En relacién con el primero de los instrumentos
sefialados, los valores mas altos se tienen para
Dinamarca (87), Finlandia (76), Reino Unido (71),
Luxemburgo (63) y Holanda (62), mientras que el
menor grado de uso del dinero de plastico corres-
ponde a los paises mediterraneos. Lo mismo ocu-
rre cuando se considera el nimero de operacio-
nes realizadas mediante transferencia bancaria.

116

CUADERNOS DE IiIFORMACION ECONOMICA, NU'M 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003







==

——
i
Muestra permanente
de los Grabados de Goya.
: h Wil

Premio «Europa Nostra» 1980. _

Medalla de Honor de la Real Academia de Bellas Artes de San Fernando 1981. 3 6

Premio Accesibilidad 2002 que concede Disminuidos Fisicos de Aragon = iberCaja

y el Colegio Oficial de Arquitectos de Aragon. Obra Sodial y Cultural



SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

CUADRO 2
USO DE LOS DIFERENTES INSTRUMENTOS DE PAGO EN EUROPA. 2001
Valores expresados en términos por habitante

EFECTIVO NUMERQ NUMERO NUMERO NUMERO
EN CIRCULACION DE OPERACIONES DE OPERAGIONES DE TRANSFERENCIAS DE OPERACIONES
€) CON CHEQUE CON TARJETA BANCARIAS DE DEBITO DIRECTO
BEIgica........ovcerrrerrennn 1.158 6 51 73 17
Dinamarca.........ccccevveue 946 9 87 39 26
Alemania..........cceeveenenne 1.532 4 19 85 62
(CT(:] o1 SO 733 0,2 5 0,5 0,6
ESpafia......cuvmnernereene 1.364 4 15 9 29
Francia.. 736 71 60 36 34
Irlanda.. 1.185 23 30 10 13
17117 OO 1.202 10 13 18 11
Luxemburgo................. 907 0,1 63 28 8
Holanda ............ccccouuune. 1.063 0,3 62 74 54
Austria.........ococerinrenn. 1.492 1 17 66 34
Portugal......ccccocrveerennnne 527 27 55 4 12
Finlandia..........ocoeevnrenne 556 0,2 76 97 9
SUBCIA....o.veerrereemreernes 1.135 0,2 45 11 78
Reino Unido.. 810 43 7 32 36
UE. .o ccrermremnersinsenenns 1.108 22 38 42 35

Fuente: Blue Book. Addendum 2003. Banco Central Europeo.

Las 97 transacciones por habitante de Finlandia,
las 85 de Alemania o las 74 de Holanda, contras-
tan con las 0,5 de Grecia, las 4 de Portugal, o las
9 operaciones por habitante de Espaia. Patrones
similares se obtienen cuando se observa la varia-
ble débito directo.

El menor desarrollo de los instrumentos de
pagos electrénicos no ha venido ocasionado por la
carencia o insuficiente implantacién de la infraes-
tructura necesaria. Como puede observarse en el
cuadro 3, el mayor nimero de puntos de atencién
al cliente, ya sean de trato directo, como la oficina,
0 automatizados, como el cajero automatico o el
terminal punto venta (TPV), corresponde a los pai-
ses en los que los instrumentos diferentes al efec-
tivo con soporte electrénico gozan de una menor
aceptacién. El nimero de oficinas por cada millén
de habitantes se eleva a 640 en el caso de
Alemania, e incluso a 961 en Espafia, mientras que
en Holanda y Suecia, paises en los que los siste-
mas de pagos minoristas se encuentran muy desa-
rrollados, apenas se superan las 200. Mas impor-
tante si cabe son las diferencias gque se observan
cuando se analiza la dimension relativa del parque
de cajeros automaticos. Mientras que Espafiay
Portugal practicamente duplican la media europea

(654 terminales por cada millén de habitantes), en
Suecia e Irlanda, y en menor medida, Grecia,
Finlandia y Holanda, sus ciudadanos apenas cuen-
tan con el 50 por 100 de las posibilidades de acce-
50 de sus homénimos medios europeos. Por otro
lado, y aun cuando en términos de los puntos
comerciales en los que los consumidores pueden
utilizar. la tarjeta de pago Espana vuelve a ocupar
la cabeza, se observa cémo las mayores dotacio-
nes corresponden a Dinamarca, Francia, Luxem-
burgo y Bélgica, paises que o bien cuentan con sis-
temas de pagos minoristas muy sofisticados, o
presentan una clara tendencia a la adopcion de las
ultimas novedades en esta materia.

En general, se observa que, aun cuando los sis-
temas de pago minoristas europeos muestran una
clara tendencia hacia la adopcién de los instru-
mentos de mayor conveniencia y menor coste, toda-
via existen algunas diferencias apreciables. Dichas
diferencias vienen ocasionadas por factores tanto
de demanda como de oferta. En relacién con los
primeros, destaca la fuerte implantacion del efec-
tivo como medio de pago por motivos econdémicos
y socioculturales. En relacién con los segundos, el
aspecto mas destacable es la infrautilizacién de las
redes existentes.
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CUADRO 3
INFRAESTRUCTURA DE LA RED DE PAGOS
MINORISTA EN EUROPA. 2001
Valores expresados en términos por millén de habitantes

Bélgica............... 600 669 14.047
Dinamarca ......... 427 516 16.528
Alemania............ 640 603 5.291
GIECIA .vvrrvvroe 269 400 8.145
Espafia..........ou.. 961 1.167 21.186
Francia.............. 428 606 14.846
Irlanda ............... 260 346 10.382
1F:11 - N 503 533 12.918
Luxemburgo ...... 554 799 14.794
Holanda.............. 219 445 10.333
Austria ........ccv.e. 559 814 7141
Portugal.............. 530 1.022 10.057
Finlandia............ 305 411 12.914
Suecid.....covuerer 229 289 9.916
Reino Unido....... 245 612 12.879
UE...cerrerennes 502 654 11.986

Fuente: Blue Book. Addendum 2003. Banco Central Europeo.

4. EL FUTURO: GANANCIAS POTENCIALES
Y ALGUNOS RETOS

Los sistemas de pagos europeos se encuen-
tran hoy en dia entre los sistemas mas desarro-
llados del mundo. Sin embargo, ello no implica que
no se deba seguir avanzando con objeto de obte-
ner mecanismos adecuados que garanticen el
desarrollo mas eficiente posible de las transac-
ciones realizadas, en los mercados tanto reales
como financieros que componen la economia euro-
pea. Mas aun si se consideran los recursos que
una nacién destina a su sistema de pagos. En con-
diciones normales, los recursos destinados (en
términos de coste) al sistema de pagos de un pais
estan en el entorno del 3 por 100 de su PIB.
Asimismo, si un pais pasara de una economia en
que todos los pagos se realizaran en papel a una
en la que todos los pagos fueran electrénicos, el
ahorro en costes se situaria entre un 0,5 y un
1 por 100 del PIB. Légicamente, en los préximos
afnos no se va a producir ese cambio radical a un
sistema minorista con un 100 por 100 de pagos
electrénicos pero sf que se va a seguir avanzan-
do en la sustitucion del efectivo y el cheque por
medios electrénicos. El caso espaiiol es ilustrati-
vo para nuestro analisis. El efectivo suponia el 80
por 100 de los pagos realizados a escala minoris-

ta (punto de venta) en Espafia en 2000 y nuestras
estimaciones (5) apuntan a que supondra unos
siete u ocho puntos porcentuales menos en 2010
(en torno al 72-73 por 100 de los pagos minoris-
tas). Con esta evolucién se pueden lograr unos
ahorros en términos de coste de gestién de pagos
minoristas para el conjunto del periodo 2001-2010,
de aproximadamente 4.000 millones de euros, una
ganancia considerable en eficiencia para el con-
junto del sistema.

Estas cuantiosas ganancias potenciales apun-
tan a la conveniencia de que se realicen determi-
nados esfuerzos y “deberes” en materia de siste-
mas de pagos en Europa. En primer lugar, resulta
a todas luces insuficiente el grado de uso al que se
estd sometiendo la infraestructura establecida en
la vertiente de pagos minorista de cara a materia-
lizar de forma éptima las ganancias de eficiencia.
Como se ha podido observar en el apartado ante-
rior, aun cuando el nimero de oficinas abiertas al
publico y el nimero de cajeros y TPV presenta valo-
res elevados en los paises de la UE, el grado de
uso de los instrumentos de pagos alternativos al
efectivo resulta extremadamente bajo, por lo que
las economias de escala en coste todavia no han
alcanzado la dimensién suficiente para redundar
en menores precios para los usuarios de este tipo
de servicios.

En segundo lugar, debe buscarse la aplica-
cion de férmulas que aseguren la perfecta inte-
gracion de los sistemas de pagos de los paises
miembros. En la vertiente mayorista, la implanta-
cion del TARGET2 parece que puede solventar de
manera eficaz los problemas técnicos a los que
daba lugar su antecesor. En lo que respecta a la
vertiente minorista, la tarea a ejecutar resulta mas
laboriosa, para lo cual se requiere una estrecha
colaboracién y una unificacion de esfuerzos tanto
de los bancos centrales nacionales, como de las
diferentes entidades de depésitos y otros opera-
dores de pago. Dicha tarea resulta prioritaria, maxi-
me cuando en un futuro no muy lejano debera pro-
cederse a la integracién de los sistemas de pagos
de los paises aspirantes a formar parte de la Unidn,
gue, como puede observarse en el cuadro 4, pre-
sentan una estructura muy dispar a la que mues-
tra la Europa de los quince.

Finalmente, cabe destacar la necesidad de
seguir mejorando la seguridad de nuestros siste-
mas de pagos, evitando la posible aparicion de ries-
gos sistémicos que pueda desembocar en situa-
ciones de impago generalizado.
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CUADRO 4
RED DE PAGOS MINORISTA DE LA UE Y DE LOS PAISES ASPIRANTES. 2001

Efectivo en circulacion (€ por habitante} ........ccenennmcrinnsnissnsessisnssiens
Namero de operaciones con cheque por habitante...........c.oe e

Nimero de operaciones con tarjeta por habitante..

Nimero de transferencias bancarias por habitante ............ceeveererreecenirens
Ndmero de operaciones con débito directo por habitante............ccovvenenee.
Oficinas por cada milldn de habitantes.........c.cviennsecerserenecsn e nesnesenne
Cajeros Automaticos por cada millon de habitantes..........cooovrcerevcncnnie
TPV por cada mill6n de habiantes ..........coeercerererreercererreenemenseseees e

UE PAJSES ASPIRANTES

.............................. 1.108 638
.............................. 22 9

..... 38 1
............................... 42 20
.............................. 35 5
.............................. 502 275
.............................. 654 306
.............................. 11.986 5.876

Paises aspirantes: Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.
Fuente: Blue Book. Payment and Securities Settlement System in Accession Countries. 2002.

NOTAS

(*) Catedrético de Fundamentos del Andlisis Econdmico de
la Universidad de Granada e investigador de Funcas.

(1) En este trabajo se ofrecen los principales hechos que
han acontecido a escala de la Unién Europea, obviando las medi-
das que se han adoptado de manera particular dentro de cada
pais. Para ello, puede consultarse los informes anuales y los
boletines de estabilidad financiera elaborados por los bancos
centrales de los paises miembros. Por ejemplo, para el caso
espariol, en el trabajo de Nlfez, S.y Leyva, M. L. (2003): “La
contribucién de los sistemas de pagos a la estabilidad financie-
ra. El caso espafiol”, Estabilidad Financiera, n.2 5, Banco de
Espafia, se recogen las actuaciones llevadas a cabo por el Banco
de Espaiia para conseguir que los sistemas de pago sean efi-
caces, seguros y capaces de evitar que posibles problemas de
liquidez de una entidad terminen desembocando en una situa-
cién de impagos generalizada.

(2) En TARGET, Annual Report 2002 (Banco Central

Europeo) se muestra la cronologia de todas las medidas adop-
tadas en el sistema TARGET desde su creacion.

(3) En el documento “Consulta Ptiblica TARGET2: Principios
y Estructura’ (Documento Ocasional del Banco Central Europeo,
2003), se ofrece un andlisis detallado del nuevo sistema, abor-
dando tanto las caracteristicas generales y su estructura, ambi-
to, operaciones, servicios e interconexiones, asi como estructu-
ra de gobierno, financiacion y fijacién de precios.

(4) En el Informe sobre la evolucién hacia una zona tnica
de pagos para el euro (Banco Central Europeo, junio 2003), se
ofrece las motivaciones que han llevado a la adopcién de esta
accién.

(5) Obtenidas a partir de la metodologia y las predicciones
de los dos siguientes trabajos: Carbd, S.; Humphrey, D. B. y Lépez
del Paso, R. (2003): The Falling Share of Cash Payments in Spain,
Documento de Trabajo 176/2003, Funcas, Madrid; Carbé, S.;
Humphrey, D. B. y Lépez, R. (2003), Effects of ATMs and Electronic
Payments on Banking Costs: The Spanish Case, Documento de
Trabajo 177/2003, Funcas, Madrid.
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JUSTIFICACION ECONOMICA DE LA INTERVENCION DEL SECTOR POBLICO

EN LA ACTIVIDAD PORTUARIA

José Ignacio Castillo Manzano (*)
Lourdes Lapez Valpuesta (*)

En las economias mixtas, el Estado, ademas de
establecer el marco juridico en el que se desarro-
llan las relaciones econémicas, puede desempe-
fiar un papel econémico mas activo cuando los
mercados no producen resultados eficientes. Estos
fallos del mercado constituyen una condicién nece-
saria, aungque no suficiente, para la intervencién
del Estado en la economia.

En concreto, y en el sector portuario, la tutela
de las administraciones plblicas a lo largo de la
historia se ha justificado por la existencia de estos
fallos del mercado (rendimientos crecientes, bien-
es publicos, externalidades o seleccién adversa,
entre otros) que impiden que el mercado asigne efi-
cientemente los recursos en este sector.

A continuacion, se analizan estos fallos del mer-
cado en la actividad portuaria, asi como la norma-
tiva legal a través de la cual el sistema portuario
espafiol ha intentado corregir la asignacién de los
recursos realizada por el mercado.

1. LOS FALLOS DEL MERCADO
EN LA ACTIVIDAD PORTUARIA

a) Rendimientos crecientes

Los rendimientos crecientes se presentan en
industrias con costes medios decrecientes para
cualquier nivel de produccién, debido a la existen-
cia de elevados costes fijos. Esta situacién genera
un monopolio natural debido a que es mas eficien-
te tener un solo productor para satisfacer la deman-
da, pues la existencia de varios productores multi-
plicaria innecesariamente los costes fijos.

En el sector portuario, este fallo de mercado
esta presente debido a la tendencia en el trans-
porte maritimo a aumentar progresivamente el
tamario de los bugues, con objeto de poder obte-

ner asi unos costes medios méas bajos. Por este
motivo, los puertos se han visto obligados también
a aumentar su tamafio y su calado para adaptarse
a estos buques y materializar estas economias de
escala que, de otro modo, quedarian desaprove-
chadas.

En la actividad portuaria no son éstas las Uni-
cas economias de escala que se pueden obtener,
sino que existen otras con origen en las modernas
tecnologias que se aplican, que tienden a conver-
tir a los puertos en verdaderos monopolios natura-
les. Estas economias de escala ocasionadas por
los adelantos tecnolégicos se reflejan en que, por
ejemplo, haya pocos puertos que necesiten mas de
una terminal de contenedores (1), si ésta cuenta
con una buena dotacién de superestructuras por-
tuarias. Esto es especialmente relevante en el caso
de puertos relativamente pequefios, en el que la
escala minima eficiente de un muelle puede supe-
rar la demanda efectiva.

El fenémeno de los rendimientos crecientes
puede analizarse en el grafico 1, siendo C* e I* los
ingresos y costes medios, respectivamente, y C’
e I’ los costes e ingresos marginales, respecti-
vamente.

El monopolio natural generado por una terminal
de contenedores produciria unos servicios portua-
rios al nivel X, y a un precio p,,, generandose unos
beneficios monopolisticos de GFBp,,,, por lo que el
coste de ineficiencia seria el area ABJ. Sin embar-
go, el problema reside en que el precio al que se
alcanza el equilibrio competitivo, pc, es inferior al
coste medio a largo plazo, por lo que, en esa situa-
cion, la terminal portuaria sufriria pérdidas corres-
pondientes al drea HMJp..

Sin embargo, la diversidad de actividades por-
tuarias relacionadas con el transporte maritimo
hace que no pueda considerarse que un puerto en
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GRAFICO 1
RENDIMIENTOS CRECIENTES
EN UNA TERMINAL DE CONTENEDORES

PA

Fuente: Elaboracién propia a partir de Albi, et al. (1994).

su conjunto presente las condiciones necesarias
para ser un monopolio natural, ya que buena parte
de los servicios portuarios puede ser prestada en
régimen de competencia por mas de una empre-
sa. El modelo de monopolio natural puede ser util
para describir algunos elementos de la actividad
portuaria, especialmente muelles, diques, grias de
contenedores y, en general, aquellos servicios liga-
dos a la existencia de una infraestructura muy cos-
tosa que no tiene sentido duplicar para determina-
dos volumenes de tréfico.

Pero, incluso en los casos anteriores, la pre-
sencia de varios puertos con zonas de influencia
comunes podria vaciar de contenido el argumento
del monopolio natural aplicado a los puertos, ya
que la competencia entre puertos podria producir
resultados eficientes sin necesidad de intervencién
plblica. Esto es mas factible hoy dia, ya que las
reducciones de los costes del transporte terrestre
y de los tiempos de conexién entre ciudades han
generado un entorno mas competitivo para los
puertos, de forma que un exportador o importador
puede optar por puertos mas lejanos que el de su
ciudad si aquéllos le ofrecen tarifas mas reducidas
o tiempos mas cortos.

b) Barreras de entrada y salida

Por lo visto en el apartado anterior, se puede
decir que los puertos poseen una tendencia natu-

ral a constituirse en monopolios. Sin embargo, la
teoria econémica moderna sugiere que lo verda-
deramente preocupante no es el hecho en si de la
existencia del monopolio, sino la respuesta del mer-
cado en cuestién a la existencia de ese monopolio
(2). Esta respuesta depende de la competencia
potencial que conseguiria que el monopolista no se
aprovechara de su situacion, ya que, si lo hiciera,
la competencia po\tencial se transformaria en real
al entrar nuevas empresas en el sector, que deja-
ria de ser un monopolio. Este mecanismo de con-
trol tiene mayores probabilidades de existir cuanto
mas faciles sean la entrada y la salida del mercado
para las empresas que deseen comenzar su activi-
dad o abandonar su produccién en el mismo.

Respecto a las barreras de entrada en el sec-
tor portuario, encontramos tanto barreras de natu-
raleza legal como barreras técnicas. Entre las de
naturaleza legal, se encuentra el sistema de auto-
rizaciones que concede el Estado para decidir qué
empresas son las que pueden ofertar unos deter-
minados bienes o servicios.

Pero a estas barreras hay que unir las de caréc-
ter més técnico, incluyendo todas las infraestruc-
turas bésicas de un puerto (canales, digues, esco-
lleras, muelles, redes de suministro, etc...) que, al
requerir un desembolso importante de capital, pue-
den impedir el acceso al mercado de servicios por-
tuarios a gran parte de los competidores potencia-
les. Ademads, cabe considerar que las inversiones
en infraestructuras necesarias para los puertos,
dado su elevado coste, su largo periodo de vida
dtil, su especializacién (que impide que puedan ser
empleadas en otros usos alternativos) y su inamo-
vilidad (3), constituyen en realidad una importante
barrera de salida préxima al concepto de costes
hundidos (4).

Graficamente, se puede observar la ineficiencia
en un servicio portuario en situacién de monopolio
(por ejemplo la Corporacioén de Practicos) debido a
una barrera de entrada (concesién publica). Se
supone, para simplificar, que la empresa concesio-
naria trabaja con costes medios, C*, y marginales,
C’, constantes y por lo tanto idénticos (grafico 2).

El equilibrio de la Corporacién de Practicos se
representa en el punto A, donde el ingreso margi-
nal I’ se iguala al coste marginal. Los servicios de
practicaje ofrecidos son iguales a X, y el precio de
monopolio se alcanza en p,,. Esta situacién es inefi-
ciente y su coste viene dado por la diferencia entre
la pérdida de excedente de los consignatarios/clien-
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GRAFICO 2
BARRERA DE ENTRADA
EN LOS SERVICIOS DE PRACTICAJE
p A
Pa 3
Pe < c'=C
A
N\ :
;
0 X, X, X

Fuente: Elaboracién propia a partir de Albi, et al. (1994).

tes finales del puerto (JBp,pc) v el beneficio de la
Corporacién de Practicos (ABp,,pc)- El equilibrio
competitivo y 6ptimo en el sentido de Pareto se
alcanza en el punto J, con un nivel de produccién
de servicios superior, X, y con un precio inferior,
Pc, igual al coste marginal.

c) Bienes publicos

Los bienes piblicos se caracterizan por satis-
facer necesidades privadas pero con las tres pro-
piedades siguientes: se consumen conjuntamen-
te; el consumo de esos bienes por un sujeto no es
rival del consumo del mismo bien por otros suje-
tos, y la imposibilidad técnica o econémica de apli-
car al disfrute de esos bienes publicos el principio
de exclusion caracteristico de los bienes privados.
El problema de los bienes pulblicos reside en que
no hay garantia alguna de que se manifiesten las
preferencias individuales, pues no se acompafia
de la sancién de privar de su consumo a quien no
lo haga.

La conviccién de que existen bienes publicos en
la actividad portuaria es el principal argumento de
los que consideran necesaria la intervencion del
Estado en el sector, garantizando la oferta gratui-
ta de los mismos y financiandolos a través de
impuestos. Esta conviccidn no es nueva, sino que
ya podemos encontrarla en los economistas del
siglo XIX que, tomando como base el pensamien-

to de Adam Smith, confeccionaron listas de bienes
publicos que incluian la defensa exterior, la ley y el
orden en el interior, la recaudacion de impuestos,
alguna clase de educacidn, ayudas a algunas varie-
dades de pobreza, las carreteras, los puentes, los
canales y los puertos.

Para Martinez Budria (1993) s6lo tendrédn este
caracter de bienes publicos los servicios de sefia-
les maritimas y faros, siendo este Ultimo, ademas,
un ejemplo clasico de bien pblico utilizado en la
literatura econémica (Coase, 1974) (5).

Pero lo cierto es que una parte importante de
los servicios ofertados por los puertos son bienes
publicos impuros o congestionables, al presentar
una rivalidad parcial entre sus consumidores, aun-
que sean consumidos en cantidades iguales. De
esta forma, cuantos més usuarios utilicen un bien
congestionable, por ejemplo, un muelle, mayor sera
la disminucién en la calidad del servicio recibido
por la totalidad de sus usuarios, es decir, el coste
marginal de afiadir un consumidor adicional ya no
es cero. Este concepto estaria mas cerca de la pos-
tura defendida por Goss (1995), de considerar un
mayor numero de bienes publicos en la actividad
portuaria tanto puros como impuros.

Si consideramos que muchos de los servicios
portuarios tendran este caracter, habra que deter-
minar la capacidad maxima de las infraestructuras
o su tamano dptimo para un nivel dado de servicio.
Para ello, se sigue el modelo de Musgrave y
Musgrave (1992) para bienes locales.

Supongamos que hemos realizado obras en
infraestructuras portuarias congestionables por
valor de Z euros. Supongamos a continuacion que
cada buque esta dispuesto a pagar una tasa por
su utilizacién igual al beneficio marginal recibido,
lo que implica que el coste de las obras se divide
por igual entre los usuarios. La curva AA del grafi-
co 3 muestra el coste del servicio per cépita (medi-
do sobre el eje vertical) para diferentes tamafios
de la comunidad (medidos sobre el eje horizontal).
Este coste disminuye a medida que aumenta el
numero de usuarios N. Como el coste total de las
obras continta siendo igual a Z en todo momento,
la curva AA es una hipérbola rectanguiar con un
coste per capita igual a Z/N, reflejando un coste per
capita decreciente con un ntimero creciente de con-
sumidores. La curva A A, que se deriva de la
curva AA, muestra el ahorro marginal del coste del
servicio per capita que resuita cuando se aumen-
ta el numero del grupo (6).
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GRAFICO 3 )
ELECCION DEL TAMANO OPTIMO DE LA
COMUNIDAD PARA UN NIVEL DADO DE

SERVICIO PORTUARIO
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Curva AA: Coste de servicio per capita o0 Z/N

Curva AmAm: Ahorro marginal en el coste del servicio per capita
Curva OB: Coste de aglomeracién per capita

Curva OBm: Coste marginal de aglomeracion per capita

Fuente: Musgrave y Musgrave (1992).

Si fuera un bien publico puro de consumo no
rival, el tamafo 6ptimo del grupo seria el punto de
corte de la curva A, A, con el eje de abscisas, es
decir, hasta que el ahorro derivado de ampliar el
tamaiio del grupo fuera positivo (condicién equiva-
lente a que la curva AA tenga pendiente negativa).
La curva OB representa el coste per cépita o des-
utilidad de la congestion para diferentes tamafios
del grupo de usuarios, mientras que OB, es el
coste marginal per capita de la aglomeracién. El
tamanfio 6ptimo del grupo de usuarios vendra deter-
minado entonces por ON,, siendo OB, igual a
A A.. Mas alla del punto N,, una ampliacién pos-
terior del grupo reduciria el bienestar total y por lo
tanto no se llevaria a cabo.

d) Seleccién adversa

Para comprender los problemas de seleccién
adversa en el ambito portuario se utilizara un ejem-
plo de De Rus et al. (1995), segun el cual la ley obli-
ga a todo buque que se aproxime a un puerto y que
desee realizar las operaciones de fondeo o atraque
a emplear los servicios de un practico. Podria supo-
nerse que el armador tiene incentivos suficientes

para demandar estos servicios, evitando asi poner
en peligro el buque o la carga por desconocimien-
to del puerto en el que se realizan las operaciones.

Pero si un naviero pudiera decidir de manera
auténoma la contratacion de los servicios de prac-
ticaje, asi como el uso 0 no de remolcadores o su
numero, intentaria ahorrar costes no contratando-
los. De esta manera, podria ofrecer en el mercado
precios mas bajos que sus competidores. Como los
demandantes de los servicios de este naviero difi-
cilmente apreciaran la reduccién de seguridad que
resulta de su comportamiento irresponsable, el
resultado serfa que su cuota de mercado se veria
incrementada, en perjuicio de aquelios otros arma-
dores que actuen de forma correcta.

e) Externalidades

Un bien es generador de efectos externos si su
produccién o su consumo afectan a los beneficios
o al bienestar de agentes distintos de sus produc-
tores o consumidores originales sin que esta inter-
dependencia tenga su reflejo en los precios.

En el desarrollo de su actividad, los puertos pre-
sentan externalidades, tanto positivas como negati-
vas, las cuales influyen, sobre todo, en la relacion exis-
tente entre el puerto y la ciudad donde se localiza.

Entre las externalidades negativas que puede
sufrir una ciudad se pueden considerar las siguien-
tes:

I. La contaminacién, ya que la actividad por-
tuaria, como otras muchas actividades industriales
o comerciales, posee un efecto contaminante en
su entorno. Esta contaminacion se puede concre-
tar en los siguientes aspectos:

a) Contaminacién de las aguas y playas cercanas.

b) Contaminacion acustica, producida por las
operaciones de movimientos de mercancias.

¢) Presencia de mercancias peligrosas, alma-
cenadas 0 en proceso de manipulacion (7).

d) Generacién de polvo y otras formas de con-
taminacion atmosférica.

Il. El efecto pantalla, pues los puertos dificultan
el disfrute de los espacios costeros por parte de los
habitantes de las ciudades portuarias.
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Ill. La generacién de trafico, sobre todo de
vehiculos pesados, lo cual ocasiona la congestion
en las carreteras de acceso a los puertos que
pasan por zonas céntricas de las ciudades que los
acogen.

Existen otros casos de externalidades negati-
vas que no afectan tanto a la ciudad como al resto
de usuarios de los servicios portuarios, y que estén
relacionadas con el tema de la seguridad, ya tra-
tado-en la seleccién adversa. Por citar un ejemplo,
el caso del hundimiento de un buque en las aguas
del puerto, que puede bloquear el canal de entra-
da y ocasionar problemas de congestién por difi-
cultades de acceso o salida de las instalaciones
portuarias. En este caso, el accidente aumentaria
el coste de los servicios portuarios para los res-
tantes buques, que se verian obligados a esperar
a la resolucién del problema. El coste en el que
incurre el naviero o armador es inferior a los dafios
que la sociedad deberia hacer frente como conse-
cuencia del accidente.

La ineficiencia causada por la contaminacion de
un puerto en las playas cercanas se refleja en el
grafico 4.

En el gréfico 4, S; es la funcién de oferta del
puerto, igual al coste marginal privado; D es la
demanda de mercado de los servicios portuarios
X, y S, refleja el coste marginal externo causado
por cada servicio portuario a los usuarios de la
playa. El equilibrio competitivo, que se produce en
A, no es eficiente, pues hay que considerar el coste
marginal para la sociedad en su conjunto, Sg, que
graficamente se obtiene sumando S, y S,. Por
tanto, el nivel eficiente de produccién sera aquel
para el que Sg = D, es decir, X,, al que le corres-
ponde un precio p,. El nivel eficiente de servicios
portuarios X, es inferior al resultante del equilibrio
competitivo, X, debido a que, al no tener que pagar
el puerto por la contaminacién que genera, dicho
coste, Se, no se incorpora a sus tarifas, lo que lleva
a una produccién excesiva de sus servicios. La
ganancia neta para la sociedad de reducir la con-
taminacion de las playas a su nivel éptimo sera el
area ABC (igual a la diferencia entre la ganancia
para los usuarios de la playa, BCAJ, y la pérdida
de excedente del puerto y de los clientes finales
del mismo, ABJ). '

A las externalidades negativas en la actividad
portuaria hay que unir una de caracter positivo,
como es la importancia econdmica de la actividad
portuaria para el entorno en el cual se desarrolia.

GRAFICO 4
EXTERNALIDAD NEGATIVA GENERADA
POR LA CONTAMINACION PORTUARIA
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Albi E, et al. (1994).

Es necesario apreciar la relevancia del papel que
juegan los puertos en el proceso de localizacion,
seleccién y desarrollo de la actividad econémica.
Entre las ventajas de acoger a un puerto se pue-
den citar las siguientes:

a) Crecimiento del PIB regional.

b) Facilita la diversificacién de las estructuras
productivas regionales al poderse llevar a cabo nue-
vos proyectos empresariales.

c) Efectos redistributivos de la riqueza al gene-
rarse puestos de trabajo mejor retribuidos y pro-
moverse la creacion de nuevas empresas (la mayo-
ria vinculadas al sector servicios).

d) Mayor recaudacién de impuestos sobre la
renta, sobre el consumo, sobre actividades empre-
sariales.

e) Incremento de los beneficios empresariales
por la disminucion de los costes de transporte,
debido a las ventajas del transporte maritimo fren-
te al terrestre.

f) Es un medio de transporte menos contami-
nante que el terrestre.

Sin embargo, hoy en dia, los puertos han
perdido gran parte de la relevancia econdmica
que tenian para la ciudad, debido, sobre todo, a la
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mayor diversificacion de las actividades industria-
les y de servicios no vinculadas al trafico maritimo.
Todo ello ha supuesto un desconocimiento social
del papel de los puertos, de sus nuevas instalacio-
nes, mas alejadas del entorno urbano por motivos
medioambientales, y de su incidencia en la vida
econdmica y social de las ciudades.

2. INTERVENCION DEL SECTOR PUBLICO EN
EL SISTEMA PORTUARIO ESPANOL

Si se analizan todos estos fallos de mercado de
forma conjunta, se puede entender que la mayorfa
de los economistas considera necesario que el
Estado deba intervenir, en mayor o menor medida
(es aqui donde surgen las discrepancias), en la
gestién de los puertos. Pero aln siendo esta inter-
vencién algo generalmente aceptado, se pueden
encontrar en los diferentes paises distintas formas
de llevarla a la practica.

La intervencién estatal en el sistema portuario
espafiol se ha concretado en la Ley 62/1997, de
26 de diciembre, que modifica la Ley 27/1992 de
Puertos del Estado y de la Marina Mercante. La
escasa vigencia de la ley anterior, tan sélo cinco
anos, se debid, seguin la exposicidon de motivos de
la actual, a la adaptacion de la organizacion de
nuestros puertos a “un entorno cambiante, cada
vez mas abierto y libre”. Actualmente, se encuen-
tra en borrador el Anteproyecio de Ley de Régimen
Econdmico y de Prestacion de Servicios en los
Puertos de Interés General (en adelante Anie-
proyecto), que cambiara de nuevo el modelo por-
tuario espanol y establecera un nuevo entorno por-
tuario basado en el incremento de la participacion
de la iniciativa privada y la liberalizacién de los ser-
vicios portuarios.

El grafico 5 refleja la evolucion del trafico por-
tuario del sistema portuario espafiol en las ditimas
dos décadas. En él se han sefalado las fechas de
las leyes sobre puertos de 1992 y 1997. La mera
observacion de la serie parece ofrecer suficiente
evidencia empirica a priori para plantear una hip6-
tesis de cambio estructural positivo de la misma
debido a ambas reformas. Lo cierto es que, como
sabe bien la comunidad portuaria espafiola, estas
reformas han introducido mayores dinamismo y
competencia en el sector, yendo acompafadas de
incrementos continuados en el trafico.

Asi, después del ligero estancamiento del trafi-
co portuario desde 1983 hasta 1991 (varios afios

con tasas negativas, siendo la mayor tasa de cre-
cimiento de un 5,5 por 100 en 1989), y la caida de
la actividad portuaria provocada por la crisis de
1992-93, se produce un repunte en los afios pos-
teriores a la Ley de Puertos del Estado de 1992,
con las mayores tasas de crecimiento en el perio-
do considerado, del 7,13 y 10,91 por 100 en 1994
y 1995, respectivamente. Después de la caida de
1996, de nuevo, la reforma de la Ley 62/1997 ini-
cia un periodo de tasas de crecimiento continuado
gue van desde el 4,2 por 100 en 1998 hasta el 5,4
por 100 en 2000.

A continuacién, presentamos algunos ejemplos
de los instrumentos que ha utilizado el Sector
Publico en el sistema portuario espaiol para solu-
cionar los fallos de mercado antes expuestos.

a) Existencia de situaciones monopolisticas
por rendimientos crecientes y barreras
de entrada y salida

En general, una gran parte de las reformas legis-
lativas en el sector portuario espafiol ha intentado
introducir una mayor competencia en la actividad
portuaria tanto a nivel intraportuario como a nivel
interportuario, para romper con un conjunto de
practicas inadecuadas llevadas a cabo por los puer-
tos durante décadas, al trabajar bajo entornos
monopolisticos. El objetivo era evitar que la admi-
nistracién de un puerto con importantes traficos
cautivos aprovechara la situacién de baja compe-
tencia y explotara las rentas del monopolio resul-
tante, lo que afectaria al nivel de eficiencia de la
economia en la que esté situado ese puerto y gene-
raria insatisfaccion en los clientes del puerto.

Ademas, los cambios en el sector estén favore-
ciendo esta competencia, pues, como establece la
exposiciéon de motivos del Anteproyecto, el desa-
rrollo de las redes transeuropeas de transporte, los
cambios tecnoldgicos y estratégicos del sector
transportes y los proceso de liberalizacién “han
intensificado la competencia interportuaria, tanto a
escala nacional como internacional, por atraer tra-
ficos maritimos internacionales, asi como la com-
petencia intraportuaria entre los distintos presta-
dores de servicios portuarios en un puerto”.

En el caso de la competencia intraportuaria, la
intervencién publica se ha centrado més en la regu-
lacién de la gestién privada del monopolio, dismi-
nuyendo cada vez mas la produccién directa por el
sector publico.
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GRAFICO 5
EVOLUCION DEL TRAFICO DEL SISTEMA PORTUARIO ESPANOL (1983-2001)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Puertos del Estado.

El ordenamiento juridico portuario (art. 67 de la
Ley 27/1992, modificado parcialmente por la Ley
62/1997) nos dice que “la prestacién de servicios
portuarios podra ser realizada directamente por las
Autoridades Portuarias o mediante gestion indirecta
por cualquier procedimiento reconocido en las
leyes”. En la mayor parte de los casos, las autori-
dades portuarias gestionan indirectamente estos
servicios mediante concesiones o autorizaciones.

Estas concesiones pueden suponer en algunos
casos barreras de entrada al sector, generando
situaciones de monopolio. Podemos citar como
ejemplos los servicios de practicaje, remolque, ama-
rre o estiba/desestiba.

El servicio de practicaje es prestado por la auto-
ridad portuaria a través de la Corporacién privada
de Practicos. La Administracién se reserva ciertas
potestades para impedir situaciones de abuso de
poder en este servicio. Por ejemplo, y segin el art.
102.4 de la Ley 27/1992, “la sustitucion de la ges-
tién indirecta del servicio de practicaje por su ges-
tién directa estara justificada por la existencia en
la indirecta de problemas graves y reiterados de
gestién o de calidad en el servicio”. La actividad de
remolque es realizada en los puertos espafioles
por una o varias empresas concesionarias. Lo nor-
mal es encontrarnos con una empresa concesio-
naria por puerto. Cuando existan dos o mas empre-
sas, suele ser frecuente que cada una de ellas esté
especializada en el remolque de un tipo de buques
determinado. Lo habitual también es que el servi-

cio de amarre sea prestado por una sola empresa
en cada puerto, en régimen de concesidn.

Para estos tres servicios, el Tribunal de Defensa
de la Competencia (1995) ha reclamado una mayor
liberalizacién, para que pueda acceder a su pres-
tacién cualquier empresa, asf como la libertad de
precios, en el marco de unas tarifas maximas fija-
das por la autoridad portuaria.

Por ultimo, hay que destacar que la prestacién
del servicio de estiba y desestiba esta en manos
de las sociedades estatales, con capital mixto, (el
49 por 100 para las empresas estibadoras y el 51
por 100 restante en manos de las autoridades por-
tuarias), y de empresas privadas de estiba y des-
estiba que se nutren temporalmente de trabajado-
res pertenecientes a las sociedades estatales. La
obligacion que se impone a estas empresas para
otorgarles la concesién administrativa necesaria
para ejercer su actividad es participar en el capital
de las sociedades estatales. Este requisito repre-
senta una clara barrera de entrada para que se
establezcan nuevas empresas en el sector. Segln
el Tribunal de Defensa de la Competencia, la situa-
cién 6ptima hacia la que deberia tender el sistema
portuario espafol, es la desaparicién de estas
sociedades estatales, dejando la prestacion de
estos servicios en manos de las empresas priva-
das en régimen de libre. competencia.

A pesar de esta situaciones cercanas al mono-
polio, la exposicién de motivos del Anteproyecto
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considera que las Leyes 27/1992 y 62/1997 intro-
dujeron como novedad, “entre las funciones de las
Autoridades Portuarias, la de favorecer la libre com-
petencia y velar por que no se produjeran situa-
ciones de monopolio en la prestacion de los dis-
tintos servicios portuarios”. Pero pasados ya cinco
afios desde la entrada en vigor de la ley 62/1997,
se considera necesario un cambio en el modelo de
gestién portuaria. El Anteproyecto considera que
“una vez que la experiencia ha demostrado que los
servicios portuarios pueden funcionar como mer-
cado competitivo, no hay razén para que el Estado
mantenga, a través de las Autoridades Portuarias,
la titularidad de unos servicios que se vienen pres-
tando en régimen de competencia (...) pero a tra-
vés de unos contratos de prestacion de servicios,
gue, sin duda, en un marco empresarial competiti-
vo, introducen una presencia publica a todas luces
innecesaria”. Esta nueva regulacién se extiende a
todos los servicios portuarios sin excepcién, supe-
rando el esquema dual de la Ley de Puertos de
1992 que aplicaba al servicio de estiba y desesti-
ba una legislacién especifica.

Respecto a la competencia interportuaria, la Ley
62/1997 dotd a las autoridades portuarias de una
autonomia casi absoluta en su gestién, con liber-
tad para decidir sus propias tarifas o sus necesi-
dades de personal, para facilitar la competencia
entre los diferentes puertos, tanto a nivel nacional
como a nivel internacional.

Este ultimo aspecto es importante pues los puer-
tos, a diferencia de otros sistemas de transporte, a
priori similares, como el aeroportuario, estan some-
tidos, en muchos de sus traficos, a competencia no
s6lo nacional sino también internacional. El aero-
puerto de Lisboa no puede competir con los trafi-
cos de pasajeros y mercancias del aeropuerto de
Sevilla, pero son multiples los puertos extranjeros
gue compiten con puertos nacionales por determi-
nados traficos de mercancias con origen/destino
nacional (8) o internacional (9). Por ello, la inter-
vencion plblica en nuestro sistema portuario debe
estar orientada a garantizar la competitividad inter-
nacional de nuestros puertos. En caso contrario,
nuestra cuota de mercado en el transporte inter-
nacional se veria seriamente comprometida.

Uno de los instrumentos para favorecer una
competencia interportuaria mas elevada es la libe-
ralizacion de las tarifas portuarias. Las tarifas que
libremente decidan aplicar las autoridades por-
tuarias sélo deberan cumplir los siguientes requi-
sitos:

— Que garanticen una tasa de rentabilidad posi-
tiva (es decir, que permitan la autofinanciacion del
puerto).

— Que no sean abusivas en cuanto a la posi-
cién de poder que tienen los gestores de un puer-
to respecto de sus traficos cautivos (10).

— Que no sean discriminatorias de unos trafi-
cos 0 buques respecto a otros.

b) Existencia de bienes publicos

La incapacidad del sector privado para proveer
eficientemente los bienes publicos da lugar a un fallo
del mercado y abre la posibilidad de que la inter-
vencién publica, generalmente a través de la pro-
duccion publica, mejore la asignacién competitiva.

La existencia de bienes publicos en la actividad
portuaria ha justificado en el sistema portuario espa-
fiol la propiedad puablica de los puertos. De acuer-
do con el art. 14.1 de la Ley 27/1992, “las aguas
maritimas, terrenos, obras e instalaciones fijas de
los puertos de competencia de la Administracion
del Estado, son bienes de dominio publico estatal”.
Los puertos de competencia de la Administracién
del Estado son aquellos en los que se dé alguna
de las circunstancias previstas en el art. 5 de la
Ley 27/1992:

— Que se efectlien en ellos actividades comer-
ciales maritimas internacionales.

— Que su zona de influencia comercial o hin-
terland incluya a mas de una Comunidad auténoma.

— Que se encuentren dentro de la cadena de
distribucién de industrias o establecimientos de
importancia estratégica para la economia nacional.

— Que el volumen de sus traficos y las carac-
teristicas de éstos sean relevantes para la activi-
dad econdmica general del estado.

— Que sean puertos esenciales para la segu-

ridad del trafico maritimo, con especial hincapié
para el caso de nuestros archipiélagos.

c) Seleccion adversa

En el caso de la seleccidén adversa, cuando el
mercado no sabe suplir la falta de informacion, la
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intervencion pablica suele centrarse en la regula-
cidn, a través de la obligatoriedad del servicio, o en
otros casos, puede ser necesaria la regulacién de
la calidad, como ocurre en materias como la con-
cesion de titulaciones profesionales.

Dos ejemplos de esta regulacién en la actividad
portuaria los encontramos, para seguir con el caso
antes expuesto del practicaje, cuando la Adminis-
tracidén maritima regula, entre otros, los dos siguien-
tes aspectos (art. 102.8 de la Ley 27/1992):

— Determinar la necesidad de que en un puer-
to exista servicio de practicaje, asi como la ausen-
cia de obligatoriedad en su utilizacién y las condi-
ciones técnicas en que dicho servicio debe ser
prestado por razones de seguridad maritima.

— Determinar los requisitos que deben reunir
los aspirantes a practicos, asi como el estableci-
miento de las pruebas necesarias para el recono-
cimiento de la capacitacién para prestar los servi-
cios de practicaje.

d) Externalidades

Internalizar una externalidad es lograr que los
precios reflejen todos los costes y beneficios mar-
ginales de una actividad, tanto internos o privados
como externos, de forma que la actividad genera-
dora de externalidades se ajuste a su nivel eficien-
te. Esta internalizacion se puede alcanzar median-
te distintos tipos de intervencion publica, siendo la
mas frecuente la regulacién, es decir, fijando median-
te normas legales los niveles eficientes de produc-
ci6én o de consumo y sancionando su incumplimiento.

La regulacién para evitar las externalidades
negativas en la actividad portuaria se ha centrado,
sobre todo, en el tema de la contaminacién y la
seguridad en el transporte maritimo, medidas que
son también aplicables al fallo antes expuesto de la
seleccion adversa. Es sabido que los puertos son
centros de trabajo de alto riesgo debido a la mani-
pulacién, el almacenamiento y el transporte de mer-
cancias, algunas de ellas peligrosas. La Ley
27/1992, en el capitulo Il del titulo IV, recoge una
serie de medidas sobre la seguridad maritima que
garantizan la actividad portuaria y la navegacién.
En esta linea, el Anteproyecto de Ley de Régimen
Econdmico de Prestacién de Servicios en los
Puertos de Interés General regula en el capitulo X
del titulo IV los medios de prevencién y lucha con-
tra la contaminacién en el dominio publico portua-

rio con el objetivo de mejorar la calidad medioam-
biental de los puertos y la seguridad en los mismos.

Un ejemplo de esta regulacién, de gran actua-
lidad, se encuentra en las normativas que obligan
a la construccién de un doble casco en los petro-
leros. De esta forma se busca disminuir el riesgo
de accidentes, cuyo coste social es incomparable-
mente superior al privado, como hemos compro-
bado recientemente.

Otras externalidades negativas, como el efecto
pantalla que dificulta el disfrute de las zonas cos-
teras por parte de los ciudadanos, se van solucio-
nando poco a poco, al tomarse una mayor con-
ciencia de la relacién entre el puerto y la ciudad.
Hoy dia existe un importante trasvase de zonas por-
tuarias obsoletas (11) a la ciudad que las acoge, la
cual puede beneficiarse de la posibilidad de implan-
tar en ellas actividades rentables dedicadas al ocio
y el esparcimiento de sus residentes, tales como
zonas comerciales, deportivas o culturales que
aumentan el bienestar de la poblacién, a la vez que
tienden a dinamizar la economia, creando nuevos
puestos de trabajo (12).

NOTAS

(*) Universidad de Sevilla.

(1) Enla actualidad existe una tendsencia en el transporte
maritimo mundial a la especializacién de los embalajes de las
mercancias y de los buques que las transportan. Asi, la forma
que adquiere esa orientacion especializadora en la mercancia
general es el contenedor que homogeneiza la unidad de carga,
facilitando considerables ahorros en tiempo y dinero.

(2) Por ejemplo, la teoria de los mercados contestables de
Baumol, Panzar y Willig (1982) demuestra que, con determina-
das condiciones, la competencia potencial conlleva que, incluso
en sectores compuestos por una sola empresa, ésta tenga incen-
tivos para comportarse de forma similar a las empresas de los
mercados perfectamente competitivos.

(8) Aunque existen modelos de puertos trasladables a otros
lugares geogréficos con costes bajos, constituyen casos excep-
cionales, mientras que los puertos permanentes son los habi-
tuales.

(4) Con la expresién costes hundidos se hace referencia a
las inversiones que realizan las empresas y que serian dificiles
de recuperar si cesan en su actividad.

(5) Coase, R.H. (1974): “The lighthouse in economics”, cita-
do por Seldon (1994).

(6) Matematicamente, A,A,, se obtiene de calcular la pri-
mera derivada a la curva AA = Z/N.

d(Z/N)/dN = -Z/N2,

(7) El progresivo crecimiento de las ciudades ha llevado con-
sigo que muchas de las instalaciones de mercancias peligrosas,
que en su dia fueron situadas fuera de los niicleos urbanos, se
encuentren en la actualidad en las cercanias de viviendas.
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(8) Por ejemplo, hay mercancias de la meseta que llegan
por tierra desde los puertos del Norte de Europa.

(9) Por ejemplo, los puertos de la Bahia de Algeciras y de
Valencia compiten por el trasbordo internacional de contensdo-
res con otros puertos del Mediterrdneo Occidental.

(10) Con este requisito exigido a las tarifas se pone de nuevo
de manifiesto el interés de la regulacién portuaria en evitar cual-
quier situacién monopolistica que pueda perjudicar a los consu-
midores de servicios portuarios.

(11) Muchas zonas portuarias se han quedado inservibles
para usos portuarios debido a que el actual trafico maritimo,
caracterizado por un enorme crecimiento y por la tecnificacién
de sus instalaciones, exige mayores calados, mayores superfi-
cies de maniobra y mejores y mas rapidos accesos sin proble-
mas urbanos.

{12) Cabe citar el ejemplo del Port Vell en Barcelona.
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LA EMPRESA AL DiA

Por Manuel Portela Peiias

I. ENTREVISTA CON D. JUAN JOSE RUBIO,
DIRECTOR GENERAL DEL INSTITUTO
DE ESTUDIOS FISCALES

A) El desarrollo legislativo aprobado por el
Ministerio de Hacienda ha sido enorme durante
esta udltima parte de la legislatura. ;Podria usted
describirme el alcance y la utilidad del proyecto de
Ley General Presupuestaria?

Sin duda, la nueva Ley General Presupuestaria,
como documento juridico de referencia en la regu-
lacién del funcionamiento financiero del sector publi-
co estatal, nace tanto para dar operatividad a los
principios basicos que la Ley 18/2001, General de
Estabilidad Presupuestaria, ha introducido en nues-
tro sistema como para cumplir una serie de objeti-
vos generales en orden a lograr una mayor racio-
nalizacién en el conjunto del proceso presupuestario
en el marco de una Hacienda Publica moderna, que
pueden sintetizarse en los siguientes:

— Realizar una nueva ordenacion de la activi-
dad econdémico-financiera del sector publico esta-
tal.

— Establecer un sistema de gestién por objeti-
vos que permita disminuir la rigidez en la ejecucion
de los créditos presupuestarios, incorporando un
nuevo principio de responsabilidad en la actuacién
de los centros gestores.

— Sistematizar las normas de contabilidad y
control de la gestién econémico-financiera del sec-
tor publico.

No obstante, debemos de tener en cuenta tam-
bién razones técnicas de fondo que obligaban a
acometer esta reforma y que en la nueva Ley se
van a ver debidamente reflejadas; concretamente
podemos destacar cuestiones como el impacto
de la LOFAGE, las nuevas competencias de las
Haciendas Territoriales o la adaptacién a las nue-
vas técnicas en materias como la presupuestacién,

la contabilidad o el control de la actividad econé-
mico-financiera.

Quiero destacar, especialmente, que es en la
programacién presupuestaria y el objetivo de esta-
bilidad donde se producen las innovaciones mas
significativas de la regulacion aplicables al proce-
50 presupuestario, todas ellas exigidas por las
Leyes de Estabilidad. En particular, sefalaria:

— la utilizacién de la programacién presu-
puestaria plurianual, como marco de referencia de
todo el proceso presupuestario, y

— la materializacién de las politicas de gasto
que se convierten en el fundamento sobre el que
descansan los objetivos de eficiencia en Ia asig-
nacién de recursos, evaluacion efectiva de la ges-
tién publica y el logro de los objetivos fijados. Por
ejemplo, la norma prevé que las asignaciones pre-
supuestarias a los Centros Gestores de gasto se
efectie tomando en consideracién el nivel de cum-
plimiento de los objetivos de ejercicios anteriores.

B) También quisiera que me hiciera igual des-
cripcién del proyecto de Ley General Tributaria.
Sobre todo en lo que afecta a los dos asuntos mas
controvertidos, el de las subcontratas y el de las
sanciones tributarias.

La Ley General Tributaria, eje central del orde-
namiento tributario donde se establecen sus prin-
cipios esenciales y se regulan las relaciones entre
la Administracion tributaria y los contribuyentes,
precisaba, a pesar de las modificaciones introdu-
cidas hasta la fecha, de su adaptacion al actual sis-
tema tributario y al conjunto del ordenamiento espa-
fiol desarrollado a partir de la promulgacion de la
Constitucién Espafiola de 27 de diciembre de 1978,
momento desde el que estaba pendiente una revi-
sién en profundidad para adecuarla a los principios
constitucionales, eliminando definitivamente algu-
nas referencias preconstitucionales que no tienen
encaje en nuestro ordenamiento actual.
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Segun el informe de la Comisién de expertos
creada a tales efectos, y que ha servido de referen-
cia para la elaboracién del Proyecto de Ley, la refor-
ma debia partir de cinco premisas basicas: eliminar
del texto legal las referencias preconstitucionales,
incorporar el desarrollo constitucional y las nuevas
figuras surgidas del proceso de reforma del sistema
tributario, acoger el cambio de talante representado
por la Ley 1/1998, adaptar el contenido de la Ley
General Tributaria a la Ley 30/1992, de 26 de noviem-
bre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun
y, por ultimo, incorporar a su articulado instrumen-
tos efectivos para la lucha contra el fraude.

Asi, como resultado de todo esto, pueden des-
tacarse como aspectos esenciales de la reforma
los siguientes:

— La adaptacién de la regulacién al orden cons-
titucional de competencias entre el Estado y las
Comunidades Auténomas en materia tributaria.

— La introduccién del concepto de “conflicto en
la aplicacién de la norma tributaria” que sustituye
a la figura del fraude de ley, con el objeto de con-
seguir un instrumento mas operativo en la lucha
contra el fraude fiscal.

— La sistematizacién de la clasificacién de las
obligaciones tributarias y de los obligados tributa-
rios, con las correspondientes definiciones que con-
tribuyen a dar un caracter diddctico a la norma.

— La enumeracién de los derechos generales
de los contribuyentes y de las correlativas obliga-
ciones de la Administracién tributaria, incorporan-
do a la Ley General Tributaria el contenido de la
Ley 1/1998, de 26 de febrero, de Derechos y
Garantias de los Contribuyentes.

— Una nueva regulacion de los intereses de
demora, otorgando efectos al incumplimiento de
plazos por la Administracién, y de los recargos del
periodo ejecutivo, fomentando el pago en el plazo
concedido al efecto en el periodo ejecutivo.

— La redefinicion de los elementos de cuanti-
ficacion de la deuda tributaria, adaptandose a la
evolucion experimentada en los distintos tributos.

— La reestructuracion de las normas de pro-
cedimiento con el establecimiento de normas comu-
nes para todas las actuaciones y procedimientos
de aplicacién de los tributos.

— La reestructuracién de las normas regula-
doras del procedimiento de recaudacion, con incor-
poracién a la Ley de los preceptos reglamentarios
de mayor calado.

— La sistematizacién de los preceptos relati-
vos a los procedimientos administrativos de revi-
sién, adaptandolos a lo dispuesto en la Ley 30/1992
e incorporando expresamente la revocacion al
ambito tributario, acometiendo importantes nove-
dades en el ambito de las reclamaciones econé-
mico-administrativas.

En definitiva, se ha pretendido construir un edi-
ficio normativo que haga mas facil cumplir volunta-
riamente los impuestos y mas dificil defraudarlos.

Dejandome para el final las dos cuestiones con-
cretas que me plantea, con respecto a la primera
me gustaria decir que creo que este nuevo supues-
to de responsabilidad subsidiaria esta ya previsto
en materia laboral respecto a los salarios (art. 42
del Estatuto de los Trabajadores) y en el &mbito de
la Seguridad Social respecto a las cuotas del sis-
tema (art. 127 del TR de la Seguridad Social) y pre-
tende ser un instrumento de lucha contra el fraude
fiscal a través de la subcontrataciéon, muy extendi-
do en determinados sectores. En cualquier caso,
al igual que en otros supuestos de responsabilidad,
se incluye la posibilidad de evitar su aplicacién
mediante la simple solicitud de un certificado fis-
cal, ya que esta responsabilidad no sera exigible
cuando los subcontratistas hayan aportado al paga-
dor un certificado especifico de encontrarse al
corriente de sus obligaciones tributarias.

En cuanto a la regulacién del nuevo régimen de
infracciones y sanciones en materia tributaria, creo
que constituye uno de los aspectos de la nueva Ley
en los que se introducen importantes modificacio-
nes respecto al régimen actual, que vienen mar-
cadas fundamentalmente por dos aspectos: en pri-
mer lugar, por la separacién conceptual de los
conceptos de deuda y sancion tributaria; y, por otro,
por el objetivo de incrementar la seguridad juridi-
ca que persigue en todo momento la nueva Ley y
que, en materia de sanciones, adquiere una espe-
cial relevancia, tratando de reducir al maximo el
grado de discrecionalidad administrativa en la apli-
cacién del régimen sancionador.

En particular, yo destacaria:

— La revisién de la tipificacién de las infraccio-
nes, diferenciando entre infracciones leves, graves
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y muy graves en funcién de la existencia de ocul-
tacién y la utilizacion de medios fraudulentos.

— La definicién de los criterios de graduacién
y la simplificacién de su aplicacién de forma que la
suma de todos los concurrentes coincida con la
sancién maxima aplicable.

— La diferenciacién de la sancién en tres hor-
quillas: leves, 50 por 100 de la base de la sancién;
graves, entre el 50 y el 100 por 100 y muy graves
entre el 100 y el 150 por 100.

— Y un régimen generoso en la reduccién de
las sanciones con elfin de incentivar su pago sin
interposicién de recursos.

C) ¢ Y respecto del proyecto de Ley de Sub-
venciones? ¢ Cree usted factible el buen funcio-
namiento de las nuevas obligaciones de colabo-
racién con Hacienda que establece la Ley?

Al igual que en el caso de la Ley General
Presupuestaria, la Ley de Subvenciones, que regu-
la uno de los componentes mas importantes del
gasto publico, debe de situarse en el marco gene-
ral del equilibrio presupuestario, de forma que a tra-
vés de la misma se trasladan a la esfera microe-
conémica los principios rectores de la Ley 18/2001,
en especial aquéllos que hacen referencia a la
transparencia (las Administraciones deberan hacer
ptblicas las subvenciones que concedan) y la mejo-
ra en la eficiencia y la eficacia en la gestién median-
te, por ejemplo, la elaboracién de un plan estraté-
gico que va a servir de conexion entre los objetivos
que se pretenden conseguir, con los costes previ-
sibles y sus fuentes de financiacion.

Desde una perspectiva administrativa, la Ley
lleva a cabo una regulacion ex novo de toda la
materia subvencional, abordando cuestiones como
la definicién del concepto de subvencion, los prin-
cipios generales que deben de regir esta materia,
los derechos y obligaciones de los diferentes agen-
tes que participan en la relacién, como son las pro-
pias administraciones publicas, los beneficiarios o
las entidades colaboradoras; otros aspectos a des-
tacar serian la regulacion del control financiero o
el establecimiento de un régimen sancionador que
supera las lagunas de los articulos 81 y 82 de la
ley de 1988.

Me dejo para el final la pregunia relativa a los
deberes de colaboracién con la Administracion,
cuestién esta, desde mi punto de vista, esencial si

verdaderamente queremos cumplir tanto con el
principio de transparencia como de control efecti-
vo de los recursos publicos. Para ello, la Ley ins-
trumenta, por un lado, una base de datos de ambi-
to nacional que contendra informacion relevante
sobre todas las subvenciones concedidas por las
administraciones publicas y, por otro, una serie de
obligaciones de colaboracién y justificacion para
los beneficiarios y entidades colaboradoras.

D) Respecto del proyecto de la Ley de Patri-
monio, ¢cree usted que tendrd alguna utilidad para
la politica de vivienda? ; Por qué esa insistencia
en recurrir més al sistema de concursos en detri-
mento del de subastas?

Sin duda, una de las preocupaciones funda-
mentales de la nueva Ley de Patrimonio de las
Administraciones Publicas ha sido hacer posible la
articulacién de una politica patrimonial integral para
el sector estatal que permita coordinar su gestién
con ofras politicas publicas, especialmente las de
estabilidad presupuestaria y de vivienda. Los bien-
es del patrimonio son activos que deben ser admi-
nistrados de forma coordinada con los restantes
recursos publicos y en este sentido, la Ley recla-
ma su gestién integrada con la politica de vivien-
da, lo que, sin duda, obligara a tener en cuenta en
la movilizacién de estos activos las directrices deri-
vadas de aquélla, cuestion que redundara en una
mejora general en la gestién publica.

En cuanto a la preferencia por el sistema de
concurso frente al de subasta publica, me gusta-
ria hacerle una consideracion general de lo que ha
significado la reforma en el plano juridico-formal.
Asl, la Ley tiene una intencion clara de simplificar
los procedimientos con el objetivo de aproximar los
tiempos de la gestién a la celeridad exigida tanto
por el mercado como por los propios érganos de
la AGE, pero siempre teniendo en cuenta que esta
simplificacién de tramites y racionalizacién de los
procedimientos se ha efectuado con un respeto
escrupuloso de los principios de objetividad y trans-
pdrencia en la gestion. Por tanto, en este marco
general debe de interpretarse la eleccién del con-
curso como procedimiento ordinario de enajena-
cién de inmuebles, sin olvidar que el concurso en
ninguin caso supone la eliminacién del sistema de
subasta aunque ésta se reserva para supuestos
concretos a los que se refiere el articulo 137.2 de
la Ley.

E) A mi parecer, uno de los asuntos mds impor-
fantes de la politica econémica es el de la estruc-
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tura y el volumen de los gastos fiscales. Tal como
estdn reflejados en el Presupuesto, ¢cree usted en
su efectividad?

El Presupuesto de Beneficios Fiscales (PBF)
tiene un importante impacto econémico y social,
maxime cuando se asocia su accién con la del
gasto directo.

Concretamente a lo largo de los afios 2002 y
2003 se han aprobado una serie de modificaciones
legales que contienen importantes cambios que
afectan a la gran mayoria de los tributos que con-
figuran nuestro sistema fiscal y que el PBF 2004,
sensible a dichos cambios, evallia cuantitativamente
en tanto que dichas estimaciones, en materia de
impuesto directos, se realizan en funcién de su
repercusion recaudatoria en el momento de la liqui-
dacién del tributo.

Para dar una idea de eficacia directa podemos
entrar un poco més en el detalle del conjunto de
dichos Beneficios Fiscales previstos para 2004 en
las tres principales figuras tributarias:

— En primer lugar, podriamos mencionar la
deduccién por maternidad prevista en el IRPF, de
“indudable trascendencia fiscal y, por supuesto, socio-
laboral, en cuanto que supone un poco mas en pos
de la conciliacién laboral y familiar de la mujer.

— En el Impuesto sobre Sociedades, la eleva-
cién de los coeficientes de amortizacion de un 10
por 100 para la adquisicién de activos nuevos que
se realicen durante 2003 y 2004 o el notable incre-
mento de la cuantia unitaria en la deduccién por
creacion de empleo.

— En cuanto al IVA, se puede destacar la reba-
ja del gravamen, pasando del tipo general al redu-
cido del 7 por 100 para determinados productos de
higiene femenina, que entrd en vigor al comienzo
de 2003.

En definitiva, una politica selectiva de incenti-
vos fiscales hacia comportamientos econdmicos y
sociales estratégicos es la mejor manera de hacer
politica tributaria en el contexto econémico en que
nos movemos.

F) José Manuel Gonzdlez-Pdramo lleva afos
investigando sobre la neutralidad, entendida como
ausencia de discriminacion, en la fiscalidad del aho-
rro, ¢cudl cree usted que es la situacion actual en
Espafia?

Efectivamente, la bisqueda de la neutralidad en
el tratamiento de las rentas del capital ha sido uno
de los objetivos esenciales, junto con el impulso del
crecimiento econémico y del empieo, de las mas
recientes reformas tributarias.

Concretamente, la Ley 40/98, que introdujo en
nuestro pais una nueva normativa del IRPF, signifi-
c6 un cambio en la filosofia y el tratamiento de esta
materia reduciendo las distorsiones que el propio
impuesto introduce en la adopcion de las decisiones
de inversion de los agentes econdmicos: Asi, en lo
que se refiere a los rendimientos del capital mobi-
liario, se evitaron las discriminaciones entre pro-
ductos financieros similares, y, al mismo tiempo, se
impuls6 el ahorro de las familias, en especial el aho-
1o a largo plazo mediante la mejora de la tributacion
de los Planes de Pensiones y Seguros de Vida.

Ahondando mas en esta tendencia, la segunda
reforma del IRPF, aprobada por la Ley 46/2002,
tiene por objetivo conseguir una estructura del
impuesto personal que mejore los aspectos de efi-
cacia, neutralidad, equidad y sencillez, a través de
medidas como la reduccién del tipo de gravamen
del 18 al 15 por 100 respecto de las plusvalias patri-
moniales generadas en un plazo de tiempo supe-
rior al afo, con la intencién de introducir incentivos
que estimulen la movilizacién de las inversiones o
la potenciacion del ahorro a largo plazo mediante
la reduccion de la tributacion de los seguros incre-
mentando los coeficientes reductores al 40 por 100
para las primas con una antigiiedad de més de dos
afios y del 75 por 100 cuando supere los cinco
afos. No debemos olvidar, ademas, la libertad para
trasladar el ahorro entre fondos de inversién sin
peaje fiscal, lo que permite buscar las colocacio-
nes mas rentables sin restricciones fiscales.

Ademas, creo que este objetivo de la busqueda
de la neutralidad debe de tratarse no sélo en el
marco de esta reforma de la imposicion personal,
sino también en relacién con otras areas de nues-
tro sistema fiscal en las que se han producido
importantes avances en el &mbito de la fiscalidad
empresarial, fundamentalmente en los siguientes
ambitos:

— Mejora de la tributacion de las PYME.

— Impulso de la internacionalizacion de las
empresas espanolas.

— Incentivo de las inversiones en | + D + i, y de
la inversion productiva.
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— Mejora de la capacidad financiera de las
empresas.

En cualquier caso, debo sefialar que siempre
resulta Gtil analizar con ejercicios los efectos de la
neutralidad fiscal en los sistemas tributarios, pero,
a la hora de aplicarlos a la realidad, dificiimente se
considera la interaccion de otras variables funda-
mentales en la articulacién global de un sistema tri-
butario real donde hay que tener en cuenta otros
aspectos sustanciales como son la situacion de par-
tida de la reforma propuesta y, por lo tanto, los pro-
blemas de transicion de un régimen al otro, las
cuestiones de equidad fiscal que los cambios plan-
tean, los aspectos de sencillez de gestién y los
efectos econémicos, sin olvidar que existen una
multiplicidad de productos del ahorro y modalida-
des dentro de cada producto, y que la ingenierfa
financiero-fiscal siempre encontrara férmulas para
obtener ventajas fiscales ante cualquier tratamien-
to fiscal por sencillo y general que sea.

G) La lucha contra el fraude fiscal es un leif
motiv permanente de cualquier adminisiracién.
¢ Podria usted determinar los mecanismos que seria
necesario aplicar para lograr una mayor eficacia?

La experiencia acumulada por las diferentes uni-
dades administrativas dedicadas en la Agencia
Tributaria a la investigacion del fraude se viene
manifestando como esencial para la deteccién de
nuevos comportamientos irregulares, la obtencién
de informacién y la planificacion de las labores de
control.

Seria injusto no valorar muy positivamente la
labor de la AEAT en la lucha contra el fraude en los
ultimos afios y el esfuerzo que se ha realizado y se
sigue realizando en las actuaciones de control, con
una filosofia clara y asumida por la organizacién y
gue se apoya en una serie de principios que inspi-
ran estas actuaciones, a saber:

— El primer principio es el de coordinacién con
otras administraciones publicas. El control tributa-
rio es una funcién esencial en los Estados demo-
craticos, ofreciendo en todos ellos caracteristicas
y necesidades comunes. La colaboracién, no sélo
interna, sino también internacional en materia tri-
butaria es determinante para que la funcién de con-
trol se realice de forma eficaz, evitando lagunas y
duplicidades, y superando el caracter estanco.

— El segundo principio es el de equilibrio entre
los diversos tipos y modalidades de control, com-

binandolos con criterios de eficacia. En este sen-
tido, las unidades de inspeccién estan utilizando
software sofisticado que permite la practica de
auditorias fiscales complejas de forma electrénica
(MAC), asi como Ia utilizacién de bases de datos
documentales que permiten compartir conoci-
miento y criterios interpretativos entre las diferen-
tes dependencias y areas de trabajo de la AEAT.
Sin olvidar otro instrumental informatico para la
seleccién de contribuyentes (sistema ZUJAR) o de
anélisis econémico-financiero y fiscal de grandes
empresas.

— El tercer principio de actuacién es el de res-
ponsabilidad en el ejercicio del control, respe-
tandose, por el conjunto de funcionarios en una
organizacion altamente profesionalizada, los valo-
res de la ética institucional al servicio del ciuda-
dano.

— El cuarto principio es el de optimizacién de
los recursos humanos y materiales, mediante su
adecuada incorporacion y utilizacién en las tareas
de control —funcional, territorial, operativa y direc-
tiva— maximizando su rendimiento en la preven-
cién y correccién del fraude, en funcién de los obje-
tivos programados en los planes anuales de control
tributario.

Desde una perspectiva mas aplicada, sefalar
la intensificacién de la vigilancia inspectora que se
ha producido en los ultimos afios sobre activida-
des de promocién inmobiliaria, actividades de ocio
y de temporada, servicios financieros y operacio-
nes internacionales, donde los mecanismos de
intercambio de informacién entre administraciones
tributarias se han convertido en un elemento tras-
cendental.

H) ¢Podria describirme usted los objetivos y
mecanismos que consideraria utiles para moder-
nizar Ia Administracién Publica?

Creo que cualquier mejora en la Administracién
Publica de un pais avanzado y puntero en todos
sus aspectos como el nuestro, debe de basarse en
actuaciones como las siguientes:

— Una mayor calidad en la relacién con los
administrados a través de unos horarios de aten-
cidn que se adapten al ritmo laboral, e incluso
podriamos decir de “vida”, de los ciudadanos que,
evidentemente, no es el mismo que pudiera haber
hace 30 afios. Por lo tanto, horarios ininterrumpi-
dos y mas amplios.
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— Continuar avanzando en el sistema de ven-
tanilla tinica, lo que redundara en una gestién mas
cercana y eficaz.

— Simplificacion de tramites mediante, por
ejemplo, la eliminacion de ciertos certificados.

Y sobre todo mediante dos lineas de actuacion
esenciales; el fortalecimiento de la que se ha veni-
do a denominar “Administracion Electrénica” y la
profesionalizacién del personal al servicio de las
administraciones publicas.

En cuanto a la primera, dos son los aspectos
esenciales a destacar, por un lado, el desarrollo de
los procesos que garanticen la calidad y la seguri-
dad en la realizacién de las gestiones via internet y,
por otro, el avance en materia de notificaciones tele-

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

La guerra comercial entre EE.UU. y la UE

Los enfrentamientos comerciales entre Estados
Unidos (EE.UU.) y la Unién Europea (UE) no son
nuevos, si bien la consolidacién del espacio comin
europeo y la pretensién de los paises en él inte-
grados de competir con Norteamérica han elevado
la frecuencia y la intensidad de los contenciosos
en los que debe arbitrar la Organizacién Mundial
de Comercio (OMC). El retraso de la recuperacion
econdmica afecta también al conflicto comercial,
de modo que el fuerte desequilibrio exterior de los
EE.UU. y el débil crecimiento en las primeras eco-
nomfas continentales (Alemania y Francia sobre
todo) vienen siendo acicates para que los politicos
procuren proteger sus sectores domésticos mien-
tras luchan con mayor intensidad contra las medi-
das proteccionistas del rival.

El reciente fallo de la OMC, que considera ile-
gales los incrementos de aranceles de hasta el 30
por 100 aplicados por Washington desde marzo de
2002 a la importacién de acero, permitird a la UE
aplicar sanciones por valor de 2.242 millones de
délares, pero no parece haber amilanado a la Casa
Blanca. La Administracién Bush insiste en el carac-
ter temporal del incremento arancelario (se anun-
ci6é que duraria “sélo” tres afios) y aduce difusas

maticas seguras como nueva forma de comunicacién
con los ciudadanos, materia en la que la Agencia
Tributaria, por centrarme en el &mbito tributario, es
pionera, siendo la primera entidad publica en adhe-
rirse al Convenio formalizado por el MAP y Correos
para el desarrollo de este nuevo producto.

El segundo de los aspectos esenciales a los que
hacia referencia es el relativo a la profesionaliza-
cion del personal al servicio de las administracio-
nes publicas, cuestion esta que creo capital, como
he podido comprobar durante el desarrollo de mi
vida profesional, tanto en el &mbito de la docencia
universitaria en mi calidad de catedratico como al
frente del Instituto de Estudios Fiscales, institucién
dedicada a la investigacion en materia fiscal y a la
formacién de funcionarios de los ministerios de
Hacienda y Economia.

razones de reestructuracion del sector para justifi-
carlo, afirmacién que pone de manifiesto el retraso
de la industria siderirgica norteamericana en
emprender reformas estructurales severas como
las aplicadas hace afios por el sector europeo del
acero. Al cabo, el esfuerzo realizado por Europa
para convertir su industria pesada en un sector com-
petitivo se ha tropezado, ante el cerrojazo dado por
EE.UU. a su mercado, con dificultades para hacer
valer la ventaja competitiva de su saneamiento y
recoger asi los frutos de su iniciativa. De hecho, la
produccién de acero de terceros paises que no ha
podido entrar en los EE.UU. se ha desviado hacia
la UE provocando una caida de precios.

Con las elecciones presidenciales a la vista, no
parece razonable pensar que el equipo de George
W. Bush vaya a dar la espalda al importante sec-
tor acerero norteamericano y, de hecho, bien al
contrario, el Gobierno estadounidense esta prepa-
rando un cambio en su legislaciéon comercial, en
concreto en las leyes anti-dumping, para incre-
mentar los aranceles que ahora gravan las impor-
taciones de acero europeo aun en el caso de que
se retirase el incremento lineal del 30 por 100 apro-
bado hace afio y medio. El propio secretario de
Comercio, Donald Evans, alertaba de las des-
igualdades en el mercado internacional en un
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articulo publicado apenas 24 horas después de
conocerse la decisién de la OMC: “no nos confor-
maremos con nada que sea inferior a unas reglas
justas de juego”, decia, pero no hablaba de abrir
sus mercados, sino que pedia a China que cum-
pliese los compromisos inherentes a su reciente
ingreso en la OMC. Entretanto, la posible modifi-
cacién de la legislacién comercial norteamericana
ya ha sido calificada de “jugada sucia” por repre-
sentantes de las acerias europeas, que esperan
que antes del 15 de diciembre EE.UU. practique la
retirada de aranceles a que le obliga la OMC. De
no ser asi, la UE aplicaria las sanciones anuncia-
das. En el mismo sentido se pronuncié Japén, que
a finales de noviembre advertia a EE.UU. de que,
si no ejecutaba la suspensién arancelaria “en el
plazo de un mes”, también aplicaria sanciones con-
tra las importaciones norteamericanas.

Pero el acerc es sblo el caso mas reciente de
una guerra que se libra en otros muchos frentes y
gue se intensifica segun se acerca el calendario
electoral en los EE.UU. Ahora, la Casa Blanca quie-
re obligar a que el Pentagono se provea de material
de defensa Unicamente fabricado en EE.UU., aigo
que ha desatado las iras de Bruselas. A la vez, otro
frente se mantiene abierto con el generoso trata-
miento fiscal que la Administracion Bush reserva a
las empresas exportadoras, una politica contra la
que la UE logré un fallo de la OMC a su favor (cali-
fico estas ayudas a la exportacion de “illegales”) hace
casi dos afios sin que Washington las haya retirado
aun. A este respecto la UE anuncié que aplicaria
sanciones (en forma de incrementos arancelarios
de hasta el 5 por 100) a los productos norteameri-
canos a partir de diciembre si no son suspendidos
estos incentivos ilegales a la exportacion.

Similares disputas se producen en otros muchos
sectores. En el primario, Washington mantiene ante
la OMC las demandas contra la UE por prohibir la
importacién de carne hormonada bajo argumen-
taciones técnicas y sanitarias, algo similar a lo que
ocurrié con la legislacién sobre transgénicos y, en
sentido inverso, con la batalla de los citricos. Algo
parecido sucedi6 con el conflicto desatado acerca
de las condiciones de ruido que los aviones Boeing
y Airbus producian en sus aterrizajes. Al tiempo,
el continente trata de proteger su sector de alta
tecnologia gravando con el IVA del pais receptor
la comercializacién trasatlantica de productos digi-
tales (ya sean peliculas en formato digital, cedés
musicales o programas informaticos), lo que ha
provocado una nueva protesta de la industria nor-
teamericana.

Detras de todas estas ofensivas, agravadas por
los recientes desencuentros en politica internacio-
nal, subyace la puja de la UE por convertirse en un
contrapeso real a la actual hegemonia comercial e
industrial de los EE.UU., en un momento en el que
no aparece claramente definida la cotizacion futu-
ra del délar frente al resto de monedas de la OCDE.

La siniestralidad laboral

El largo y controvertido asunto de la siniestrali-
dad laboral ha vuelto a ponerse de actualidad a
causa de la polémica desatada por una decision judi-
cial. Un juez de Barcelona (y luego dos méas en
Pontevedra y Cérdoba) rechazé que existiera res-
ponsabilidad penal de un empresario pese a infrin-
gir las normas de seguridad laboral y fallé que un
trabajador que sufrié graves lesiones como conse-
cuencia de un accidente fue responsable de la
imprudencia de aceptar tales condiciones de traba-
jo. Esta sentencia, que inmediatamente desaté duras
controversias, desestimaba que correspondiera
indemnizacion al obrero accidentado, pero sélo en
lo tocante a la via penal; el trabajador aln puede
acudir a la jurisdiccién laboral o civil para reclamar
de la empresa un resarcimiento econémico por lo
ocurrido. De cualquier modo, el caso ha servido para
volver a poner sobre la mesa este mal inexplicable-
mente endémico de la economia espafiola.

Aungue el asunto ha llegado tan lejos que inclu-
so ha provocado que un grupo de vocales del
Consejo General del Poder Judicial pida una inves-
tigacion de las actuaciones de los jueces en estos
casos, el verdadero meollo del asunto se debe
resolver en el plano politico. Las medidas legales
adoptadas para evitar la siniestralidad laboral se
han revelado insuficientes, al menos en su aplica-
cién, de modo que la curva de accidentes labora-
les, que registré una subida vertiginosa en el perio-
do 1996-2001 (de poco méas de 600.000 accidentes
a 946.600), apenas se logroé reducir en 2002, afio
en que el nimero de accidentes fue de 938.188.
La comparacién con los paises de nuestro entorno
coloca a Esparia en un puesto poco honroso (nues-
tro pais registra uno de cada cinco accidentes que
se producen en la UE), si bien es justo sefialar que
el Gobierno espaiiol se ha quejado reiteradamen-
te de la falta de homogeneidad de las estadisticas,
que dependen de los sistemas de aseguramiento
empleados y que gravan a los paises que tienen
un registro mas riguroso de los accidentes. Por otra
parte, los expertos insisten en que debe acotarse
el término de accidente laboral, pues la jurispru-
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dencia, en un esfuerzo comprensible por mejorar
la cobertura del trabajador, ha ido ampliandolo
hasta incluir, por ejemplo, los accidentes in itinere,
que no guardan relacion directa con la prevencion
de riesgos laborales que puede realizarse en el
centro de trabajo. Aunque es cierto que puede que
no sea lo mismo un accidente in itinere de ida que
de vuelta del trabajo.

Los sindicatos denuncian que la mayor sinies-
tralidad la padecen los trabajadores temporales (un
12 por 100 de los trabajadores con este tipo de con-
trato sufre un accidente con baja, porcentaje que
se reduce al 4,5 por 100 para el caso de los inde-
finidos), lo que muestra que puede haber una rela-
cion directa entre volumen de accidentes y por-
centaje de contratacion temporal sobre el total de
contratos. Las centrales sindicales, que urgen a las
autoridades a tomar medidas contra las empresas
con mayor siniestralidad, no creen que se pueda
relacionar el aumento de accidentes con el creci-
miento econémico o el aumento del empleo, pues
su volumen ha crecido a un ritmo tres veces supe-
rior al crecimiento del PIB, y consideran que la
causa esencial radica en el incumplimiento de la
legislacion de prevencion de riesgos por parte de
las empresas.

La gravedad del problema se mide, desde el
punto de vista humano, en unas 1.100 muertes
cada afo desde 1993, y en lo econdémico, en unos
costes atribuibles a la siniestralidad de 10.900 millo-
nes de euros en el Ultimo ejercicio, es decir, un 1,57
por 100 del PIB. La dltima reforma de la Ley de
Prevencién de Riesgos Laborales aprobada en junio
pasado ha querido poner el acento en los que hasta
ahora eran los aspectos mas cuestionados: la vigi-
lancia y la persecucién del infractor. El uso masivo
de subcontratas por parte de las empresas com-
plica la sancién penal al infractor, como quedé de
manifiesto con ocasién del grave accidente ocurri-
do en la refineria de Repsol en Puertollano, y por
ello se reclama un control administrativo mucho
mas severo. Es decir, en los lltimos afios se ha
puesto de relieve algo trivial, que las reformas lega-
les por si mismas no palian el problema si no se
intensifica la labor de inspeccién y sancién a las
empresas que infringen la ley.

La experiencia y la teoria dicen que, en ausen-
cia de una inspeccion eficaz y un castigo contun-
dente y rapido que provoque un fuerte efecto disua-
sorio para los infractores, es mejor dar estimulos a
los buenos cumplidores. Cabe la posibilidad de que
las empresas no tengan suficientes acicates para

gastar dinero en prevencién de riesgos, dada la
escasa actividad sancionadora, pero para com-
pensarlo podria aplicarse el siempre postergado
sistema “bonus/malus” en las cuotas empresaria-
les por accidentes de trabajo en funcién de los
resultados positivos conseguidos. Otras actuacio-
nes mas asequibles y de escasa complejidad son
agilizar el cobro de las sanciones, obligar al cum-
plimiento de la evaluacién de riesgos en las empre-
sas pequefias o calificar la prevencién de acciden-
tes entre los requisitos incluidos en los pliegos de
condiciones de los contratos de las administracio-
nes publicas.

Por el camino, sindicatos y patronal han logra-
do acordar un texto de minimos, ahora mismo en
poder del Ministerio de Trabajo para su posterior
desarrollo legislativo, en el que se trata de delimi-
tar la responsabilidad en los accidentes laborales
en los casos de subcontratas. El texto de consen-
so sefiala que “el empresario titular del centro de
trabajo debera adoptar las medidas necesarias para
que aquellos otros empresarios que desarrollen acti-
vidades en su centro de trabajo reciban la informa-
cién e instrucciones adecuadas, en relacién con los
riesgos existentes (...) y con las medidas de pro-
teccién y prevencion correspondientes (...) para el
traslado a sus trabajadores”. El texto establece la
responsabilidad de vigilancia, informacién y super-
visién en el titular del centro de trabajo. El alcance
de esta responsabilidad y su justa delimitacion para
no vaciar de responsabilidad a la subcontrata (io
que podria tener el efecto contrario al deseado) es
lo que ahora debera establecer la normativa que
elabore el Ministerio de Trabajo. Este esfuerzo debe-
ra ir acompafado por una firme voluntad inspecto-
ra del poder ejecutivo, indispensable para evitar qus,
de nuevo, la reforma legal quede desvanecida ante
el peso de las estadisticas.

China y el fenémeno de la deslocalizacion

Sindicatos, patronal y Gobierno alcanzaron el
pasado 14 de noviembre un importante acuerdo
para un plan de apoyo al sector textil espafiol, uno
de los mas expuestos a sufrir los efectos del dum-
ping social. Desde hace afos, de acuerdo con la
progresiva liberalizacién del comercio internacio-
nal, las importaciones de textil provenientes de pai-
ses que cuentan con unos costes laborales clara-
mente inferiores han venido ocupando crecientes
cuotas del mercado nacional. El acuerdo, que pone
fin a un afo de duras negociaciones, incluye medi-
das para agilizar la aplicacién de expedientes de
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regulaciéon de empleo en caso de caidas de la
demanda: las empresas podran suspender los con-
tratos de forma automética, de acuerdo a la situa-
cion de la demanda, sin pérdida alguna de presta-
ciones por desempleo para los trabajadores
despedidos. La vigencia del plan, que entra en vigor
en enero de 2004, es de dos afios, periodo en el
que las empresas del sector deberan haber com-
pletado su adaptacién a un mercado textil total-
mente liberalizado. Los analistas prevén que la libe-
ralizacién del sector dispare las importaciones, en
especial las provenientes de China (no en vano ya
es el primer proveedor textil de la UE), India y
Pakistan, y que en diez afios se pierdan hasta
100.000 empleos.

El textil es sdlo un exponente del problema de
la competencia de paises con bajos costes labo-
rales. El sector juguetero ha visto cémo las multi-
nacionales propietarias de fabricas en Espafia han
terminado por cerrar para subcontratar la produc-
cién en Asia, mayoritariamente en China, y algo
similar ha ido ocurriendo con los muebles, el cal-
zado, los azulejos, la dptica, los electrodomésticos
de gama baja... El efecto de todo ello no se limita
a la negativa influencia sobre el empleo, sino que
afecta de forma sensible a la balanza comercial al
disparar las importaciones y recortar las exporta-
ciones. En este proceso es mas rapido y facil per-
der clientes que poder ganarlos. S6lo automévil,
textil y calzado, actividades todas ellas afectadas
por el dumping social, suponen el 31 por 100 del
total de las exportaciones espariolas. Y hasta ahora
se ha demostrado que la imposibilidad de compe-
tir no se soluciona ni con la subcontratacién ni con
la incorporacion de mano de obra inmigrante. Tal
es el abismo en la diferencia de costes. Por ahora,
los empresarios espafnoles de estos sectores han
recurrido a deslocalizar parte de la produccién,
aquélla que tiene mayores necesidades de mano
de obra poco cualificada, hacia los paises més cer-
canos de Africa del Norte. Para convivir con este
aparentemente irremediable proceso (que en el
caso espafiol se vera agravado por la ampliacion
de la UE al Este, afectando directamente a la pro-
duccion espafiola de automdviles) las autoridades
intentan gestionar la transformacién industrial des-
viando incentivos hacia la inversién en productos
de mayor calidad y valor anadido.

Paraddjicamente, las grandes empresas coti-
zadas, industrial y de servicios, reflejan los bene-
ficios de haber deslocalizado parte de su produc-
cion, al margen de los efectos que tal proceso haya
causado en [a economia del pais en el que estén

radicadas. De este modo, un pais cuya produccion
de bienes y servicios ha sido parcialmente deslo-
calizada podria encontrarse con una tendencia
alcista en la cotizacién de los valores de sus prin-
cipales empresas, mientras el efecto de este vacia-
miento de produccion se deja sentir en el empleo
y la formacién del capital humano.

Sin embargo, desde el otro lado de la cancha las
cosas no son tan prometedoras y el aparentemen-
te imparable crecimiento econémico del receptor de
toda esa inversién industrial, China, se enfrenta a
un buen nimero de amenazas. Estos riesgos, dado
el papel de motor econémico que el pais parece lla-
mado a desempefiar, tienen una dimensién que tras-
ciende sus fronteras. Muchos analistas y politicos
comienzan a preocuparse por el peculiar encaje de
bolillos en que se ha convertido China, con su mode-
lo hibrido de comunismo y capitalismo y su muy
incompleta modernizacién social y politica. Los des-
equilibrios de su crecimiento y la excesiva velocidad
a la que se esta incrementando su capacidad pro-
ductiva pueden crear problemas a corto plazo.
Algunos agentes subrayan que hay otras variables
que las grandes corporaciones consideran a la hora
de decidir donde instalar sus plantas de produccién,
ademas de la de los costes laborales. Tales carac-
teristicas son las comunicaciones, ia estabilidad
financiera del pals, la seguridad juridica o la con-
solidacién de un modelo politico homologable a los
occidentales. Sin embargo, la realidad de los hechos
sefiala que, finalmente, el célculo de costes es hoy
por hoy el primer y casi Unico considerando en las
decisiones de localizacién industrial de la gran
empresa. El reciente anuncio del fabricante catalédn
de material eléctrico Simén de deslocalizar parte de
su produccioén por no encontrar suelo industrial bara-
to para instalarse en Catalufia es una prueba en tal
sentido. La empresa ha decidido a invertir seis millo-
nes de euros en una filial en Estambul (Turquia), ciu-
dad que acaba de ser azotada con virulencia por el
terrorismo, lo que refleja que la estabilidad politica
y la seguridad son consideraciones de caracter
secundario.

OPA del Santander Central Hispano sobre Cepsa

El Tribunal de Arbitraje de La Haya decidi6é inmo-
vilizar las acciones que posee el banco Santander
Central Hispano (SCH) en Cepsa, asumiendo de
forma parcial las medidas solicitadas por el accio-
nista mayoritario de la petrolera, la francesa Total,
aungue sin cancelar los derechos politicos del SCH.
La decisién, de cardcter cautelar (es decir, no entra
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en la cuestidon de fondo, que sera resuelta con cardc-
ter definitivo en el plazo de un afio), cierra este pri-
mer asalto en el enfrentamiento de la entidad espa-
fiola y la petrolera francesa que se inicié con el
anuncié del banco que preside Emilio Botin del lan-
zamiento de una OPA sobre el 16 por 100 del capi-
tal de Cepsa, lo que violaba uno de los acuerdos
parasociales entre ambos socios.

Total posee un 45,28 por 100 del capital de
Cepsa mientras que el Santander tenia, antes de la
OPA, un 19,95 por 100. La totalidad de las acciones
de Cepsa en poder del banco, més las de la eléc-
trica Unién Fenosa (un 4,9 por 100) y una parte de
los titulos de Total (un 8,3 por 100) fueron aparca-
dos en la sociedad Somaen Dos merced a un acuer-
do secreto firmado en 1995. Los derechos politicos
de esta sociedad eran ejercidos integramente por
el Santander, que disponia asi de la representacion
de un 33,15 por 100 del accionariado. En septiem-
bre pasado, el SCH lanzaba una oferta de adquisi-
cién sobre el 16 por 100 del capital de Cepsa a un
precio de 28 euros por accién, lo que represen-
taba una prima del 17,46 por 100. La actitud del
Santander sorprendié a los mercados, pues nunca
antes el banco espafiol habia mostrado interés algu-
no por incrementar su participacion en la petrolera.
El negocio funcionaba bien y los socios tenian capa-
cidad financiera suficiente como para apoyar cual-
quier tipo de crecimiento. Sin embargo, dentro de
una reiterada politica de desinversién industrial, la
entidad habia intentado en varias ocasiones que su
ex socio francés le comprase su parte del negocio.
Total habia rechazado siempre la oferta pues no
hallaba razén para pagar una prima por los titulos
gue ostentaba el Santander, porque disponia de un
control efectivo suficiente sobre la compafiia.

El motivo aducido por el banco espafol para vio-
lar su acuerdo con Total fue que una disposicién de
la Ley de Transparencia aprobada por el Gobierno
espafiol el pasado agosto declaraba ineficaces
acuerdos secretos como el que Unidn Fenosa, Total
y SCH mantenian en Somaen Dos. Entendiendo
gue el acuerdo estaba roto y para mantener sus
derechos politicos, explicé el banco, decidié lanzar
la OPA. Sin embargo, los expertos interpretaron que
si el SCH ya ejercia derechos politicos por el 33,15
del capital, con otro 16 por 100 se colocaria con el
49,15 por 100, es decir, se convertiria en el maxi-
mo accionista de Cepsa, ya que Total, pese a
poseer un 45,28 por 100, sélo dispone de derechos
politicos por el 36,9 por 100; el 8 por 100 restante
lo habia integrado en el pacto de Somaen Dos y
delegado la representacién en el banco. Asi, el SCH

obligaba a Total a lanzar una OPA por el 100 por
100 del capital para mantener el control de Cepsa,
una operacién que permitiria al SCH desinvertir al
maximo precio posible, como pretendia desde
meses atras.

Pero Total, manifiestamente ofendida por la juga-
da del SCH, se propuso entorpecer la OPA. En pri-
mer lugar, su presidente, Thierry Desmarest, gird
visita al ministro espafol, Rodrigo Rato, y al presi-
dente de Repsol YPF, Alfonso Cortina, en busca de
apoyo a su causa. Luego, apelé a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que se
pronuncié a favor del Santander, previo anuncio en
tal sentido de su presidente, Blas Calzada. Final-
mente, acudié al arbitraje vinculante del Tribunal de
La Haya, al que se habian acogido ambos socios
cuando firmaron el acuerdo de Somaen Dos.

La resolucién provisional del arbitraje, al mar-
gen de cual sea el dictamen definitivo, que tardara
por lo menos un afio en conocerse, supone un duro
revés para la entidad financiera espafola, dada la
negativa de Total a comprar Cepsa ni por las bue-
nas ni por las malas. El Santander, cuya credibili-
dad para futuros pactos ha quedado muy merma-
da, va a verse en dificultades para encontrar otro
comprador teniendo las acciones inmovilizadas al
menos hasta la resolucién final del arbitraje.
Ademas, debera hacer frente a la OPA lanzada, es
decir, tendra que desembolsar el precio pactado a
los accionistas que se han acogido a la operacién
(el 12,1 por 100 del capital).

En cualquier caso, la trascendencia de lo ocu-
rrido es mucho mayor. La CNMV, al dar por buena
la actitud del SCH, se ha visto parcialmente des-
autorizada por La Haya, pero también ha abierto
una brecha en la llamada Ley Aldama, que pre-
tendia zanjar este tipo de operaciones y proteger
al pequerio accionista. El pronunciamiento del arbi-
tro es un duro 6rdago para una ley tan joven, aun-
que puede serenar los animos en otras grandes
empresas cotizadas pues, tras la agresiva actua-
cién del Santander, ya habia expertos echando
cuentas de en qué medida podria suceder algo
similar en compafias como Iberia, Aguas de Bar-
celona, Gas Natural, Sogecable, Amadeus o FCC.
Todas estas empresas y los mercados financieros
han exigido de la autoridad que publique el regla-
mento de la Ley Aldama, como Unica forma de esta-
blecer unas reglas claras con las cuales desvelar,
en el plazo de tres afios acordado por la legisla-
cién, el contenido de los pactos parasociales que
tienen suscritos.
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L0S ESPAROLES Y LOS PRESUPUESTOS

FACTAM

La discusién anual de los Presupuestos del
Estado encuentra habitualmente escaso eco en
los medios de comunicacién. Si no aparecen ni
se discuten fuera del &mbito de las Céamaras, la
razén pudiera estar en que resultan aburridos o
que se presentan en forma prolija e indescifra-
ble. El resultado es la falta de una discusién popu-
lar. Pocos individuos estan dispuestos a perder
su tiempo en cuestiones alejadas de sus centros
de atenciodn. Y, sin embargo..., los programas de
los partidos politicos, la cobertura financiera de
los servicios que se demandan o la eficacia de la
Administracién Pablica en cualquiera de sus
ambitos tienen (o deben tener) su reflejo, hasta
el Ultimo euro, en los farragosos voliumenes de las
cuentas publicas y las leyes que los acompanan.
El publico cambia la exigencia de claridad por
una amplia suspicacia publica hacia las prome-
sas electorales que no explican como van a ser
financiadas.

La falta de sensibilidad politica por considerar
adultos a los ciudadanos refuerza el crecimiento
de los valores individualistas en la sociedad. Cada
individuo se comporta, en general, como una isla
social. Las excepciones sobrevienen cuando suce-
sos concretos y graves ponen en funcionamiento
a los medios y a los politicos que actian en una u
otra direccion para dirigir o defender el voto de los
electores. En el normal desarrollo de la vida nacio-
nal, la gente parece despreocuparse del gasto
publico. Otra conducta muy distinta es la presen-
cia de grupos interesados en mediatizar la elabo-
racién del Presupuesto.

Ni los gobiernos ni la burocracia han demostra-
do gran interés en divulgar sus cuentas. Ademas,
la terminologia empleada origina un contenido eso-
térico para su comprensién, con la excepcion de
un limitado grupo de profesionales. A pesar de sus
promesas y de manifestar el interés publico de la
discusion, la burocracia ha hecho poco o nada para
trasladar los textos a una literatura asequible para
individuos con un grado medio de educacion. Este
trabajo seria un logro para que los ciudadanos
conocieran las razones para unos gastos y toma-
ran partido por su apoyo o su oposicion.

Al seguir la escasa informacion que sale del
ambito privilegiado de los politicos, altos funcio-
narios y algunos profesionales, cualquiera perci-
be un tufillo ideolégico que emparia las razones
sociales, econémicas y de Estado en el debate
presupuestario. A pesar del alejamiento de los
Presupuestos, los espafioles muestran unas per-
sistentes actitudes. Los motivos de la opinién publi-
ca podran interpretarse de una u otra forma y
tomarse o no en consideracién en las decisiones
de politica fiscal, pero se mantienen sin apenas
cambios.

De los siguientes graficos se infieren las prefe-
rencias del publico:

— El Estado debe gastar el mismo dinero o
menos del que recauda (ver grafico 1).

— Incluso, si al entrevistado se le enfrenta a
la necesidad de un incremento del gasto a causa
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GRAFICO 1
LO QUE EL GOBIERNO DEBE GASTAR
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Fuente: Estudio 2533/2003 del CIS.

de los servicios de bienestar o de inversiones, la
mayoria se reafirma en la proposicién de gastar
lo mismo que se ingresa (ver grafico 2).

— EI déficit piablico no consigue el apoyo de
los ciudadanos. Es obvio que la mayoria se opo-

GRAFICO 2
ANTE UN AUMENTO DE LOS GASTOS,

ne al déficit fiscal, quizas porque su referente
de la economia publica sea la familiar o quizas
porque la gente no haya asimilado el valor (o
nadie se haya preocupado de informarle) de la
teoria keynesiana en las etapas de recesion (ver
grafico 3).

EL GOBIERNO DEBERIA GASTAR LO MISMO QUE INGRESA

Neto (*)
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[0 NS/NC

Fuente: Estudio 2533/2003 del CIS.
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GRAFICO 3

ANTE UN AUMENTO DE LOS GASTOS, EL GOBIERNO DEBERIA ENDEUDARSE
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Fuente: Estudio 2533/2003 del CIS.

— El resultado mas ostensible de la continuidad
de los déficit fiscales es el crecimiento de la deuda
publica. La mala prensa del déficit se relaciona con
el aumento de la deuda (ver grafico 4). La mayoria
de los individuos con opinién cree que la deuda se
ha reducido.

GRAFICO 4
VARIACION DE LA DEUDA

— El juicio sobre la reciente evolucién de la deuda
del Estado (ver grafico 5) lleva a manifestar que el
gobierno actual administra mejor que los anteriores.
Sin embargo, la mejor adaptacién de los gastos a los
ingresos se debe mas al aumento de quienes pagan
sus impuestos que a la reduccion del gasto.

EL ESTADO DEBE MAS, IGUAL, MENOS QUE HACE UN ANO
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Fuente: Estudio 2533/2003 del CIS.
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GRAFICO 5

EN SU OPINION, EL GOBIERNO ACTUAL ADMINISTRA

Neto (*)
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Fuente: Estudio 2533/2003 del CIS.
— EI contribuyente valora la gestién del CUADRO 1
Gobierno central de forma parecida a la realizada QUIEN ADMINISTRA MEJOR
por las autonomias (ver cuadro 1). ,
Afio - Aflo Allo Ao
— La mayoria de los individuos apoyaria un L |
desplazamiento del gasto desde la Administracion  El Gobierno central.................. 25 24 23 26
central hacia la autondémica y desde ésta a los  El Gobierno autonémico.......... 23 24 22 19
ayuntamientos (ver cuadro 2). Sin embargo, se esti- g ayuntamiento ............... 16 17 21 20

ma conveniente un control por el Gobierno central
para evitar un endeudamiento excesivo.

En todas las cuestiones planteadas, el porcen-
taje de personas sin opinidon es muy alto, entre el

NS/NC ... ceneees 36 35 34 35

13 y el 39 por 100 del total entrevistado. La esca-
sez de informacién da pie a esta falta de opinién.

El Estado debe gastar menos
para que las autonomias
gasten mas.......coocevveerverennnes 37

Preferirfa que parte del dinero
gastado por las autonomias
fuese gastado

CUADRO 2
AGENTES DEL GASTO PUBLICO (*)
ANO 2003 Ao 2002 Afio 2001 ARO 2000
43 29
49 45

por los Ayuntamientos........... 413

AUTONOMIA AYUNTAMIENTO AUTONOMIA AYUNTAMIENTO AUTONOMIA AYUNTAMIENTO AUTONOMIA AYUNTAMIENTO

El Gobierno central deberfa

poder controlar

que las autonomias

y los ayuntamientos

se endeuden excesivamente .. 55 56 58

58 57 57 58 56

(*) Porcentaje de respuestas positivas.
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Gabinete de Conyuntura y Estadistica de FUNCAS

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMiA ESPANOLA

NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2003

Sin cambios en las previsiones de crecimiento
del PIB

La encuesta sobre previsiones de la economia
espafola llevada a cabo a finales de noviembre
y comienzos de diciembre Gltimos mantiene las
cifras de la anterior, realizada dos meses atras,
en cuanto al crecimiento del PIB para 2003 y
2004: 2,4y 2,8 por 100, respectivamente. La pri-
mera cifra se sitla dentro de un intervalo bastan-
te estrecho (2,3-2,5), lo que es légico teniendo
en cuenta que ya se conocen los datos de la con-
tabilidad nacional de los tres primeros trimestres
del afio. En cuanto a la segunda, el intervalo es
mayor (2,4-3,1), pero tampoco puede considerar-
se excesivo.

Como se ve en el cuadro 1, pocos panelistas
han modificado sus previsiones de crecimiento, lo
gue quiere decir que las (ltimas cifras de la conta-
bilidad nacional conocidas entre la anterior encues-
ta y la actual, correspondientes al tercer trimestre
del afio en curso, no han aportado grandes nove-
dades en este sentido. En realidad, y a tenor de los
pocos o nulos cambios que se observan en los Ulti-
mos seis meses, podria decirse que la economia
espafola mantiene una trayectoria bastante esta-
ble y predecible.

Las tasas de crecimiento medio o de consen-
so sefialadas se sitUan ligeramente por encima de
las del Gobierno y los organismos internaciona-
les respecto a 2003, pero ligeramente por debajo
respecto a 2004, si bien las diferencias son mini-

mas, mucho menores que las que se dieron hace
un afo por estas fechas en relacion a las previ-
siones para 2003.

Suave aceleracion hasta el cuarto trimestre
de 2004...

Las previsiones trimestrales de crecimiento del
PIB (cuadro 2) muestran un perfil de suave acele-
racién. En el dltimo trimestre de 2003 la tasa inter-
anual aumenta una décima respecto al 2,4 por 100
estimado por el INE para el tercero y a finales de
2004 se sitta en el 3 por 100, cifra que puede con-
siderarse como el potencial de la economia espa-
fiola a largo plazo.

La aceleracion del PIB entre 2003 y 2004 es
menor que la que se prevé para la zona del euro
en su conjunto, lo que implica que el diferencial
de crecimiento espariol con dicha zona, actual-
mente situado en mas de dos puntos porcentua-
les, se va cerrando progresivamente hasta situar-
se mas en linea con los crecimientos potenciales
a largo plazo respectivos. En resumen, lo que
recogen estas previsiones es que los impulsos
monetarios y fiscales que han fortalecido la
demanda interna espafiola durante 2003 muy por
encima de la del resto de la zona del euro se van
diluyendo. De hecho, la previsién de crecimiento
de la demanda interna en 2004 es la misma que
en 2003, un 3,3 por 100, con el consumo précti-
camente estable en torno al 3 por 100 y la cons-
truccion en desaceleracion. Sdélo la inversién en
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2003
Variacién media anual en porcentaje, saivo _indicacic’m en contrario

PIB Consumo  Formac. bruta FBCF FBCF Demanda  Exportaciones Importaciones

hogares de capital fijo  contruccién.  equipo y otra interna bienes y serv.  bienss y serv.

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004

AFL e 24 27 30 32 32 34 37 30 24 37 31 33 49 65 69 78
BBVA.....coe e 24 25 30 27 32 35 37 16 25 60 34 31 51 64 79 74
Caixa Catalunya 24 28 28 30 28 25 35 29 20 20 32 30 45 58 68 6,1
Caja Madrid 24 29 31 31 32 38 37 30 27 48 33 33 46 71 73 79
GEPREDE ..........ccovrverirnnrennens 23 29 31 30 33 51 38 45 28 59 34 37 48 75 78 93

Consejo Superior de CAmaras. 24 29 29 28 29 39
31 31 33 33 40
28 31 33 32 34
30 31 33 32 45

........................................... 29 30 29 31 389
I. Flores de Lemus.. 28 31 33 34 39

INTEIMONeY.........coeereeeeereereerenn 24 31 27 32 23
I 177 OO 29 31 32 32 38
Santander Central Hispano..... 23 28 31 31 33 41
CONSENSO (MEDIA)......... 24 28 30 31 32 37

25 31 31 33 34 51
23 24 28 27 28 23
Diferencia 2 meses antes (4)... 00 00 -01 01 00 01
— Suben (5) 3 2 4 6 b 6
— Bajan () 2 1 7 2 6 5
Diferencia 6 meses antes (4)... 01 00 08 03 03 02

35 3 22 50 29 30 60 67 72 69

38 31 26 52 33 37 48 62 75 719
37 31 25 38 33 34 44 40 73 58
37 38 25 52 33 36 47 74 74 89

35 30 25 55 31 32 50 65 65 70
38 29 28 52 35 35 49 65 82 83
38 28 22 24 33 29 45 49 74 60

37 35 25 42 34 35 44 67 74 83
36 24 29 63 33 33 47 71 76 81

37 30 25 47 33 33 48 64 74 75

38 45 28 60 35 37 60 75 82 93
35 16 20 20 29 29 44 40 65 56
2 o02 -04 01 01 00 -0 -04 -05 -02
8 8 0 3 10 G 1 3 5 3
2 0 12 7 2 4 1 8 8 7
o1 03 05 01 08 03 07 07 27 14

Pro memoria:

Gobierno (sep. 2003) ......ccovueue 23 30 28 31 33 38
Comisién UE (oct. 2003)......... 23 29 31 32 28 39
FMI (sep. 2003) ....coooreerremrernnne 22 28 — - - =
OCDE (nov. 2003).......cccoenneneee 23 29 34 35 28 40

37 30 28 50 31 383 39 63 64 70
34 31 16 47 31 35 41 56 64 72

- — — — 33 37 41 52 71 186

(1) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
(2) En términos de Contabilidad Nacional: pusstos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(3) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segun 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) Nimero de panelistas que modifican el alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

(6) Deflactor del consumo privado.

(7) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. Esta cifra es superior al saldo por c/c en torno al 1 por 100 del PIB.

equipos muestra una recuperacién significativa,
aungue tampoco excesiva teniendo en cuenta la
volatilidad y la rapidez con la que este agregado
reacciona en las fases de recuperacion.

...basada en un comportamiento menos
negativo de la demanda externa

Asfl pues, la recuperacion del crecimiento viene
de la mano del sector exterior, como consecuen-
cia de una aceleracion de las exportaciones (del
4,8 por 100 en 2003 al 6,4 por 100 en 2004), mien-
tras las importaciones mantiene practicamente
estable su tasa en torno al 7,5 por 100. En con-
junto, la demanda externa neta pasa de una con-

tribucién negativa al crecimiento del PIB de un
punto porcentual en 2003 a seis décimas en 2004.
Cabe afadir que esos dos agregados, especial-
mente las exportaciones, son los que mayores
modificaciones sufren respecto a la encuesta ante-
rior, lo que obedece al brusco cambio de tenden-
cia que han registrado en el tercer trimestre.

De nuevo se deterioran las perspectivas
para la industria

Por segundo mes consecutivo, las previsiones
de la produccién industrial para 2003 se revisan a
la baja, sumando siete décimas porcentuales en
los dos meses. Lo mismo sucede para 2004, aun-
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_ GUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2003
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccién PG Costes Empleo (2) Paro (EPA)  Saldo B. Pagos ¢’ Saldo AA.PP.
industrial (IP)  (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

1,7 1,8 31 2,8 — — = —_ 11,3 111 -27 20 02 -0

1,0 01 3.1 2,8 39 3,8 1,6 1,5 14 117 -27 -23 0,2 0,0

1,3 — — —_ — — — — 11,3 111 — — — —

13 29 3.1 2,8 37 32 18 21 M2 109 -29 -24 00 00
18 29 31 24 4,0 40 17 20 113 114 -25 -23 0,1 02
1,7 33 31 2,8 . — 1,8 16 112 110 26 -24 0,0 0,0 .Consejo Superior de Camaras

1,2 40 31 28 4,1 38 18 23 113 11,0 -34 -34 02 03 e FUNCAS

15 28 289 28 43 40 19 24 114 110 -28 -23 -03 00 w|CAE
1.7 40 30 25 3,6 30 1,7 21 11,4 109 26 -25 -0.1 0,0

20 35 31 2,9 3.8 35 17 1,8 11,3 110 26 -25 0,2 0,0 IEE
15 24 31 3,1 3,7 31 1.8 1,9 11,2 103 -29 -3.2 00 -01 .. |. Flores de Lemus
12 20 3,1 3.2 35 33 22 23 120 115 -28 -21 0,2 03 ., Intermoney
15 34 30 2,7 38 33 18 20 M3 110 -31 -29 00 01 La Caixa
— — 29 29 — — 1,5 15 115 114 25 -23 0,5 00 ... Santander Gentral Hispano
1.51 1 12803:1 238 38 35 18 19 114 111 28 -2 01 00 . CONSENSO0 (MEDIA)
20 40 31 32 43 40 22 23 120 11,7 25 -20 0,2 0,3 Méaximo
1,0 01 29 24 35 30 16 16 112 103 -34 -34 03 <03 e Minimo
03 -02 00 -01 00 -01 00 00 -01 -01 -02 -01 03 0.1 .Diferencia 2 meses antes (4)
0 0 2 1 3 4 3 3 2 1 0 2 8 B s — Suben (5)
9 6 5 7 2 0 1 2 5 3 6 4 1 0 ~— Bajan (5)
-04 -06 -01 0,0 0,1 0,1 0.3 0,1 01 -02 -03 0,0 0.3 0,2 ..Diferencia 6 meses antes (4)

Pro memoria:
- — 32(6) 2,7(6) 4,0 32 18 19 13 110 -26(7)-26(7) 0,0 00 ... Gobierno (sep. 2003)

— — 31 2,8 4.2 38 17 20 11,3 109 -31 -32 00 01
= — 31 2,7 — — — — 14 110 -27 -27 02 -02
— — 3.2 28 — — — — 114 11,0 -36 -40 0.1 0.2

<rre.COMISiON UE (oct. 2003)
...................... FMI (sep. 2003)
................... OCDE (nov. 2003)

SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

CEPREDE: Centro de Prediccién Econémica, Univ. Auténoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico.

ICQ: Instituto de Crédito Oficial.

|EE: Instituto de Estudios Econémicos.

|. FLORES DE LEMUS: Inst. Flores de Lemus de la Univ. Carlos Ili de Madrid.
La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico.

UE: Unién Europea.

que en menor medida. Ello pone de manifiesto que
la industria no esté participando como el resto de
los sectores de la recuperacion, lo que se explica
por ser el sector mas expuesto al contexto exterior.
Precisamente por ello, sorprende que las previsio-
nes para el proximo afio sean tan moderadas,
teniendo en cuenta la aceleracién que se prevé
para las exportaciones.

Ligeramente a la baja las previsiones
de inflacién

Respecto al IPC, se mantiene la previsién de
crecimiento medio anual para 2003 en el 3,1 por
100, cifra que probablemente no variara dado que

sélo faltan dos meses para cerrar el afio. Son
embargo, la previsiéon para 2004 se reduce una
décima, al 2,8 por 100. Sin duda los datos del mes
de octubre Ultimo, mejores de lo previsto, han influi-
do en esta revisién. El perfil trimestral del IPC,
recogido en el cuadro 2, es practicamente plano,
situandose ligeramente por debajo de la media
anual sefalada en el primer trimestre, ligeramen-
te por encima en el segundo y en linea con la
media en los dos siguientes.

La misma revisién a la baja se hace para los
costes laborales, cuyo crecimiento se sitda en el
3,5 por 100 en 2004, tres décimas menos que en
2003. Esta tasa implica un aumento de los costes
por unidad producida del 2,6 por 100, cifra que se
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2003 (1)
Variacion interanual en porcentaje

2003- 2003-11

2003-i1 2003-1lV 2004-1 2004-11 2004-111 2004-1v
(o] 4 O 2,2 23 24 25 27 28 2,8 3,0
Consumo hogares (2)............ 3,0 3,0 32 31 31 3,0 3,0 3.2
IPC.covrert et eemeeeermerneens - 38 2,9 29 2,8 2,7 2,9 2,8 28

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segln la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

sitda por debajo del IPC y del previsible deflactor
del PIB, lo que supone que tampoco el proximo afio
los costes laborales van a ser el elemento princi-
pal de presién sobre los precios. De hecho, a par-
tir de este aumento de los costes y de la aprecia-
cién del euro, podria preverse que la inflacién se
situara significativamente por debajo del 2,8 por
100 sefialado.

Se mantienen sin cambios las previsiones
de empleo, pero bajan las del paro

Respecto al mercado laboral, no cambian res-
pecto a la encuesta anterior las previsiones de cre-
cimiento del empleo: 1,8 por 100 para 2003y 1,9
por 100 para 2004. Como se ve, la aceleracién de

GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

1.1 PIB

3,2 34

1.2 Demanda Interna

éste en el préximo afo se prevé menor que la del
PIB, lo que supone que mejora la tasa de creci-
miento de la productividad por ocupado. Ello, junto
a la moderacién de los salarios per cdpita, contri-
buye a la desaceleracion de los costes laborales
unitarios comentada.

Las previsiones para la tasa de paro se revi-
san ligeramente a la baja, aunque la tasa previs-
ta para 2004 se mantiene por encima del 11 por
100. Ello indica la dificultad de reducir el paro de
forma significativa, a pesar del relativamente fuer-
te aumento del empleo, lo que obviamente se
explica por el elevado ritmo de aumento de la ofer-
ta de trabajo, ligado al fenémeno de la inmigra-
cién y al aumento de la tasa de participacion
femenina.
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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Para ir a la Caja...
sin ir a la Caja.

Ahora, Cajastur esta siempre donde tu estas. A través de Cajastur Directo. Porque donde tengas
un teléfono, un ordenador con conexion a Internet o un mavil con tecnologia WAP, tendras
siempre una oficina Cajastur. Para lo que quieras. Asi no tendras que ir a la Caja cada vez que
tengas que ir a la Caja.

Informate en el 985 10 24 45 y contrata ya tu servicio de Banca a Distancia Cajastur Directo . Es gratis.

banca telaftnica barca por internet CECWICin

901 105 005 www.cajastur.as W? CajAstur
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2003
Namero de respuestas

ACTUALMENTE TENDENCIA 6 PROXIMOS MESES
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............ 0 1 13 12 2 0
Contexto internacional: No-UE...... 5 5 4 12 2 0
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2)........ 14 0 0 2 12 0
Tipo interés a largo plazo (3) ........ 10 4 0 10 3 1
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacién Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/d6lar................. 4 9 1 9 4 1
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Nautra Expansiva
Valoracién politica fiscal (1).......... 0 12 2 2 11 1
Valoracidn polftica monetaria (1).. 0 0 14 2 1 1

(1) Enrelacién a la situacion coyuntural de la economia espafiola.
(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda piiblica espafiola a 10 afios.

(4) En relacién al tipo tedrico de equilibrio.

Notable mejoria del déficit publico

Las cifras disponibles sobre la ejecucién del pre-
supuesto del Estado y de la Seguridad Social han
llevado a revisar notablemente el déficit publico
para 2003, que ahora pasa a ser superavit (0,1 por
100 del PIB). También la cifra de 2004 mejora una
décima (déficit cero), aunque se sitda por debajo
de la de 2003, lo que supone una cierta contradic-
cion teniendo en cuenta que el mayor crecimiento
del PIB deberia propiciar una mejora en las cuen-
tas publicas, a no ser que los panelistas estén pen-
sando en que la politica fiscal del préximo afo va
a ser netamente expansiva. A pesar de la mejora
del déficit publico, el déficit por cuenta corriente
frente al resto del mundo se revisa al alza, lo que
supone que los saldos financieros del sector pri-
vado empeoran.

Siguen mejorando las perspectivas
del contexto internacional

Respecto a la parte cualitativa de la encuesta,
destaca la mejora del contexto internacional. En el
aAmbito de la UE, la situacién actual se considera

desfavorable, pero también casi unanimemente los.

panelistas creen que ird a mejor en los préximos

seis meses. Fuera de la UE, el cambio es impor-
tante en la valoracién de la situacién actual (la
mayoria lo ven ahora como favorable o neutro, al
contrario que en la anterior encuesta) y ninguno
piensa que ird a peor. En coherencia con ello, tam-
bién se observa un cierto cambio en las perspec-
tivas de los tipos de interés a largo plazo, para los
que casi las tres cuartas partes de los panelistas
prevén que aumenten.

La escalada alcista del euro no ha cambiado
mucho las opiniones sobre el tipo de cambio.
Siguen siendo mayoria los que ven el tipo actual
euro/délar como normal, aunque avanzan ligera-
mente los que piensan que ya se encuentra apre-
ciado. Pero, también siguen siendo mayoria los que
piensan que en los préximos meses va a seguir
apreciandose.

Por ultimo, en la valoracion de las politicas
macroecondmicas, tampoco hay variaciones sig-
nificativas. En torno al 80 por 100 de los panelis-
tas piensan que la politica fiscal esta siendo neu-
tra y que asf deber ser. En cambio, todos valoran
la politica monetaria como expansiva para las
necesidades coyunturales de [a economia espa-
fiola y el 80 por 100 piensa que deberfa ser tam-
bién neutra.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPAROLA CON LA UE Y LA UEM
Fecha de actualizacion: 11-12-03

12 dalitimos|  Ultimo mes
2000 | 2001 2002 2003 (1)| meses o trimestre

A. CONVERGENCIA NOMINAL

1. Inflacion ........ccoreeeeeeceennee Espaiia 3,5 2,8 3,6 3.1 3.3 2,7 Oct-03
(IPCA, % var. anual) UE 1,9 2,3 21 2,0 2,0 1,8 Oct-03
UEM 2,1 24 2,2 2,1 2,2 2,0 Oct-03
3 mejores UE 1,2 1,7 1,4 1,3 1,3 1,0 Oct-03
2. CLU, total economia ......... Espaiia 3,1 3.4 3,3 3,5 33 3,2 IIIT.03
(% var. anual) UE 1,9 2,8 23 2,3 -- - -
UEM 1,4 2,6 23 2,1 2,0 25 1T.03
3. Déficit publico ....ccvceeerisnenns Espafia -0,8| -0,3 0,1 0,0 - -- --
(% PIB) UE 1,0 -09| -19 -1,7 -- - -
UEM 02| 16| -22 -2,8 -- -
4. Deuda publica .....cocveeeniiens Espana 60,5| 56,8 | 53,8 51,3 - - -
(% PIB) UE - 641 | 628 625 64,1, -- - -
UEM 70,2 | 69,2 | 69,0 70,4 - - -
5. Tipos deuda 10 afios ........ Espaiia 5,5 51 50 41 4,1 4,4 Nov-03
(%) UE 54 5,0 49 42 4,2 4,4 Oct-03
UEM 54 5,0 49 4.1 41 4,3 Oct-03
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB .......... Espaiia 4,2 2,8 2,0 2,3 2,3 24 1HIT.03
(% var. anual) UE 3,6 1,7 1.1 0,8 0,8 0,6 IIIT.03
UEM 3,5 1,6 0,9 0,4 0,6 0,3 IIT.03
7. PIB per capita ........cccccnueunn Espaiia 82,3 | 84,0 84,6 85,8 - - -
(PPA, UE=100) UEM 994 994 | 991 98,9 - -- -
8. Crecimiento del empleo ... Espafna 3,6 24 1,5 1,7 1,5 1,7 1IT.03
(% var. anual) UE 2,0 1,2 0.4 0,0 0,1 01 IIT.03
UEM 2,2 1,4 0,5 -0,2 0,1 -0,1 IIT.03
9. Tasa de paro ....c..ccusseeenses Espafia 11,3| 10,6 | 11,3 11,3 114 | 11,2 Sep-03
(% poblac. activa) UE 7.8 7.4 7,7 8,1 7.9 8,0 Sep-03
UEM 8,5 8,0 8.4 8,9 8,7 8,8 Sep-03
10. Tasa de ocupacion ......... Esparia 56,2 | 57,7 | 584 (2 - @ - - -
(% poblac. 15-64 afios) UE 63,4 | 64,1| 643 (2 - @ - - -
UEM 61,4 | 621] 624 (2 - (2 - -- -

(1) Previsiones de la Comisién Europea (Otofio 03). (2) Previsiones de la CE (Employment in Europe, octubre 03).
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 péagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es



INDICADORES BAS!COS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)}
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salve indicacion en cantrario
Fecha de actualizacién: 11-12-03

d 1-piE 2-Demanda interna..
Media Pentilt. Ultimo Prev. | Media Pendilt. Uttimo 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 -0,3 -02 Il T.03 0,0 2,0 -1,6 0,0 0,3 -1,0 IT.0O3 0,6
Francia 2,2 1,3 0,0 04 -02 IT.03 0,1 2,1 1,1 0,8 08 04 INT.03 1,0
ltalia 2,0 04 0,5 02 0,55 IIT.03 0,3 22 1,1 1,6 1,2 1,9 NT.03 1,5
Reino Unido 2,7 1,7 2,0 20 20 11T.03 2,0 3,1 2,9 2,7 26 29 IT.03 24
Espafia 3,0 2,0 23 23 24 IIT.03 2,3 3,3 2,6 34 31 34 1T03 3.1
UEM 2,3 0,9 04 0,1 0,3 IIT.03 0,4 2,2 0,2 0,8 1,0 0,1 HIT.03 1.1
UE-15 2,3 1,0 0,6 04 06 T3 0,8 23 0,7 1,1 1,2 0,6 IIT.03 1,3
EE.UU. 3,3 2,4 2,7 25 35 IT.03 2.8 35 3,0 3,0 29 37 11T.03 3.0
Japdn 2,6 0,2 2,3 23 18 lIT.03 2,6 2,6 0,5 1,7 1,9 09 lliT.03 2,2
Notas y (1)} Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comision Europea, octofio 2003..
fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los palses.
J 3.- Produccioén irciusial __4-Precios de consumo )
Media Pendilt. Ultimo Media Pen(ilt. Ultimo Prev.
83-02 | 2002 |2003 (1)| dato (2) dato (2) 83-02 | 2002 |2003(1)| dato dato 2003 (2),
Alemania 1,9 -1,2 0,5 -1,6 1,3 Oct-03 2,1 14 1,0 1,1 1,1 Oct-03 1,1
Francia 1,5 -1,0 -1,2 2,2 -1,8 Sep-03 3,0 1.9 21 2,3 2,3 Oct-03 2,1
ltalia 2,0 -14 -0,7 0,6 -0,7 Sep-03 53 2,5 29 30 28 Oct03 2,8
Reino Unido 1,3 2,7 -0,8 -0,8 0,9 Oct-03 4,0 1,6 1,4 14 1,4 Sep-03 1,4
Esparia 21 0,2 1.4 0,5 0,6 Oct-03 55 3,6 3,2 30 27 Oct-03 3.1
UEM 2,0 -0,5 0,1 -0,5 -1,5 Sep-03 34 2,2 2,1 22 2,0 Oct03 2,1
UE-15 2,0 -0,9 0,1 0,5 -1,3 Sep-03 3.6 2,1 2,0 20 1,8 Oct-03 20
EE.UU. 3.1 -0,6 0,0 0,2 0,6 Oct-03 3.2 1,6 24 2,3 2,0 Oct-03 2,3
Japén 1,6 -1,3 2,8 2,9 3,6 Oct-03 1,0 -0,9 -0,2 -0,2 0,0 Oct-03 0,3
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral.{(1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2003.
fuentes: OCDE, BCE e INE. Eurostat. Desde 1996, IPCA para los paises UE.
5.- Empleo .- Tasade paro (% poblac. actival |
Media Pendlt. 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 0,5 -0,9 -1,7 -1,7 1,7 1IT.03 -1,5 7.4 8,0 9,3 94 93 Oct03 9.4
Francia 0,6 0,4 -0,1 0,0 -0,1 IIT.03 0,2 10,3 8,6 9,3 95 9,6 Oct-03 94
Italia 0,1 1,5 1,1 1,4 11 1IT.03 0,8 9,8 9,0 8,7 86 85 Jul-03 8,8
Reino Unido 0,9 0,7 1,0 02 1,1 IT.03 0,7 85 5,1 5,0 5,0 4,9 Ago-02 4,9
Espafia 1,7 1,5 1,7 1,6 1,7 IT.03 1,7 - 11,1 11,3 11,2 11,2 Oct-03 11,3
UEM 0,7 0,5 -0,1 00 -0,1 IIT.03 -0,2 9,7 8,1 8,8 88 8,8 Oct-03 8,9
UE-15 0.7 0,5 0,1 00 0,1 IT.03 0,0 9,3 7.4 8,0 80 8,0 Oct-03 8,1
EE.UU. 1,6 -0,3 0,8 09 05 1IT.03 0,8 6,0 5,6 6,0 6,1 6,0 Oct-03 6,1
Japdn 0,7 -1,3 -0,3 0,1 -0,1 NI T.03 0,5 33 5,3 5,3 52 5,2 Oct-03 5,2
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otorio 2003. (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2003.
fuentes: OCDE e INE (CNTR). Eurostat. Tasas normalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es



lNDlC;ADORES BASICOS DE LA ECONOM[A’ INTERNACIONAL (ll)
Variacion en porcantaje sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacién en contrario
Fecha de actualizacion: 11-12-03

| 7.-Détioit pablice (% PIB) | 8- Deuda publica (% PIB) 9- B, Pagos clc (% Ple)
Media Prev. | Media Prev. | Media Prev.
83-02 | 2001 2002 2003 (1)} 83-02 | 2001 2002 (2003 (1)] 83-02 | 2001 | 2002 | 2003 (1)
Alemania -2,1 -2,8 -3,6 4,2 49,8 595 60,8 63,8 1,1 0,2 2,4 30
Francia -3,1 -1,5 -31 4,2 43,9 56,8 59,1 62,6 -0,1 1,2 1,2 0,7
ltalia -8,2 2,6 -23 -2,6] 1031 1095 106,7 106,4 0,2 0,3 -0,3 0,5
Reino Unido 2,3 08 -14 -2.8 454 390 386 39,6 -1,3 -1,3 -0,8 -2,3
Espafia -3,8 0,1 -01 0,0 51,6 56,9 54,0 51,3 -1,3 -3,0 2,7 -3,1
UEM -3,8 -1,6 -22 -2,8 63,4 69,3 69,6 704 0,3 0,3 0,9 1,0
UE-15 34 09 -19 2,7 60,5 63,0 63,0 64,1 0.1 0.3 07 0,5
EE.UU. 3.2 -0,5 -3,2 -5,0 62,7 57,7 59,2 61,5 -2,1 -3,8 -4,7 -5,3
Japoén -2,8 72 -80 -7,3 88,3 1448 1544 162,4 2,6 21 28 3,0
Notas y (1) Pret. CE, otorio 2003, excepto Deuda piiblica de EE.UU. y Japbn, que son previsiones FMI, abril 2003.
fuentes:
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media Dic. Sep. Oct. Nov. | Media Dic. Sep. Oct. Nov.
83-02 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003 | 2003 | 83-02 2002 | 2002 | 2003 | 2003 2003
Alemania 529 3,28 2,91 2,11 2,11 2,12| 6,46 4,80 4,36 4,20 4,26 4,40
Francia 7,56 — -- - - -~{ 7.90 4,88 4,42 4,21 4,29 -
ltalia 10,79 - - - - -1 10,55 5,04 4,57 4,32 4,39 -
Reino Unido 8,56 3,97 3,92 3,60 3,7 -1 826 4,93 4,60 4,69 4,92 -
Espafia 10,20 3,31 2,95 2,14 2,14 2,15 10,37 4,96 4,43 4,21 4,27 4,40
UEM 7,55 3,32 2,94 2,15 2,14 2,16| 8,33 4,92 4,41 4,23 4,31 -
UE-15 7.87 3,42 3,1 2,38 2,39 —-| 842 4,92 4,48 4,32 4,41 -
EE.UU. 5,84 1,71 1,32 1,05 1,07 1,08] 7,59 4,65 4,09 4,33 4,32 4,33
Japon 3,28 0,01 0,01 0,00 0,00 -~ 4,29 1,28 0,97 1,45 1,41 -
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Espafia. BCE y Banco de Espafia.
| 12.- Bolsas de valores (indices 31-12-84=152 v %yar) . 13.- Tipos de cambio 3
% var. % var.
Dic. Dic. Nov. | anual Media | Media | Dic. Nov. anual
2001 2002 | 2003 |ult. dato 94-02 | 2002 | 2002 | 2003 ult. dato
NYSE (Dow Jones) 2614 217,60 255,22 10,0|$ por euro-ecu 1,686 0,945 1,018 1,170 16,9
Tokio (Nikkei) 53,5 43,50 51,2 9,6 ¥ por euro-ecu 1197 1181 1242 127.8 51
Londres (FT-SE 100) 170,2 128,50 1416 4,1]¥ por délar 1135 1252 1220 109,3 -10,1
Francfort (Dax-Xetra) 2449 137,30 1778 12,85Tipo efec. euro (1) 90,0 90,0 93,6 101,2 94
Paris (CAC 40) 2459 162,90 1821 2.9|Tipo efec. $ (1) 105,5 1105 108,0 92,7 -13,2
Madrid (.G.B.M.) 289,3 222,50 269,6 10,8 Tipo efec. ¥ (1) 1299 1011 99,8 103,7 2.7
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 Espaiia.
14.- Precios materias primas _Endslares. o En euros
% var. % var.
Media Dic. Nov. | anual Media Dic. Nov anual
95-02| 2002 | 2002 | 2003 |ult.dato | 95-02 | 2002 | 2002 | 2003 ult.dato
indice "The Economist",
95=100: - Total 8268 717 75,8 87,0 145 99,9 99,3 97,4 97,3 -2,0
- Alimentos 84,79 73,8 78,9 86,6 8,4 102,2 1021 1013 96,8 -7,2
- Prod. industriales 79,80 68,8 71,5 874 244 96,7 954 91,9 97,7 57
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 20,63 24,9 27,9 28,9 18,5 19,8 26,4 27,4 24,6 -1,4

Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipc medio mensual euro/délar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS hiip://www.funcas.ceca.es




INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC se comporité en octubre mejor de lo pre-
visto al aumentar siete décimas porcentuales, tres
décimas menos.que en el mismo mes del afo
anterior, con lo que la tasa interanual se redujo
hasta el 2,6 por 100. Ello se debié al buen com-
portamiento de los bienes industriales no ener-
géticos, de los alimentos frescos y de la energia,
empafnado sélo en parte por los malos resultados
de los servicios y de los alimentos elaborados, tal
como puede observarse en el cuadro 1.

La bajada de la inflacién se explica en buena
parte por los bienes industriales no energéticos
(BINEs), y mas concretamente, por los precios de
los automéviles y del vestido y calzado. Estos ulti-
mos registraron un aumento mensual elevado (7,8
por 100), pero de naturaleza estacional (actuali-
zacion tras las rebajas del verano) y, ademas, infe-
rior en un punto al de un afo antes, lo que permi-
tié que la tasa interanual de los BINEs se redujera
en seis décimas, hasta el 1,5 por 100.

Asimismo, los productos energéticos se com-
portaron de forma positiva gracias sobre todo al
alza del euro. La caida de su tasa interanual con-
tribuy6 con una décima larga a la reduccién de la
inflacién total.

También los alimentos sin elaborar redujeron
su inflacién anual en siete décimas, rompiendo la
tendencia alcista iniciada en abril. Destacan los
descensos de las tasas interanuales de la carne
de cerdo, del pescado y sobre todo del pollo, cuyos
precios parecen reajustarse tras las fuertes subi-
das en los meses del verano. Sin embargo, siguen
llamando la atencidn las fuertes subidas anuales
en los huevos y frutas (16 y 13 por 100, respecti-
vamente).

En sentido negativo, cabe mencionar el com-
portamiento de los alimentos elaborados, bebi-
das y tabaco. La moderacidn en la evolucién de
los precios del tabaco y de las bebidas no pudie-
ron contrarrestar la fuerte alza de aceites y gra-
sas, lo que ha elevado la tasa interanual de este
grupo de productos dos décimas, hasta el 2,6 por
100.

El grupo de los servicios observa igualmente
un comportamiento peor que el de un afio antes,
debido sobre todo a las rubricas de educacion y
turismo y hosteleria.

El fuerte descenso de la inflacién anual de los
BINEs ha mas que contrarrestado los aumentos de

CUADRO 1
IPC OCTUBRE 2003: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacién anual en porcentaje

SEPTIEMBRE 2003 OCTUBRE 2003
Observado Observado Previsién Desviacidn
1. IPG ROl ..ot 29 2,6 3,0 -0,4
2. Inflacién subyacente ......c.ceercennerne 2.8 2,6 2,8 -0,2
21. BINEs....... ertesaeteretetannserasanes 21 1,5 2,1 -0,6
2.2, SEIVICIOS ..everrerrrerirerrrrenrenens 3,5 3,7 35 0,2
2.3. Alimentos elaborados 24 2,6 24 0,2
3. Alimentos no elaborados................ 7.7 7,0 75 -0,5
4. Pt0s. eNergéticos .........ccrerrerurrrens -0,2 -1,8 0,0 1,8

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

QRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
(Variacion interanual en porcentaje)

IPC total e inflacién subyacente

Componentes de la I. subyacente

Energia y alimentos sin elaborar

' 7
i subyacente Alimentos
4,0 4+——-4- =4 sin elahorar
8 =N —+5
3.8 \unlia
7
3.6 1
34 1 6 —
3,2
b -~ 5 =1 i
*IPC total LW
3,0
—— ] 44 e -3
211 T R : BINES Energla (dcha.)
216 EIFIHIAIMIJIJIAISIOIN'DIEIFIM'AIMIJIJIAISIIOINID 1 I5 EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID EI;];AIAIMIJIJIAISIO'NID EIF'MIAIMIJIJIAISIOINIDIEIFIM'AIMIJIJIAISIO N'D)| =
2002 2003 2002 2003 2002 2003

Fuente: INE. Previsiones de FUNCAS para noviembre y diciembre de 2003.

los servicios y alimentos elaborados, lo que ha per-
mitido que la inflacién subyacente se reduzca en
dos décimas, al 2,6 por 100. Esta cifra sigue situa-
da, no obstante, alejada de los objetivos del BCE
y de los niveles medios de la UEM, lo que produce
un deterioro en la competitividad-precio de la eco-
nomia espafiola.

A partir de estos nuevos datos, se ha procedi-
do a revisar las previsiones (cuadro 2). Las de
2003 apuntan a un repunte de la inflacién total al
2,8 por 100 y de la inflacién subyacente al 2,7 por
100 en el mes de noviembre. Ambas tasas se man-
tendrian en diciembre. La media anual del IPC total

y de la inflacion subyacente se situarian en el 3,1
por 100 y 2,9 por 100 respectivamente.

Para 2004 los modelos muestran un perfil en
torno al 2,8 por 100 para el IPC total, con reduc-
ciones a lo largo del primer trimestre y aumentos
en el segundo, mientras que la inflacién subya-
cente cerraria el afio en torno a una décima por
encima.

NOTA

(*) IPG octubre 2003 - previsiones hasta diciembre 2004,
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El sistema financiero en Andalucia.

Tres siglos de historia 1740-2000,

de Manuel Titos Martinez, Instituto de Estadistica
de Andalucia, Consejeria de Economia y Hacienda,
Junta de Andalucia, 344 pédginas.

El sistema financiero ha tenido que esperar hasta las
ultimas décadas para que los economistas le reconozcan
su papel determinante en la explicacién del desarrollo y
el crecimiento. Tradicionalmente, el analisis econdémico
no le concedia mds que un rol secundario, pero gracias,
entre otras razones, al notable avance en los modelos de
crecimiento econdmico y en la teoria bancaria y moneta-
ria, asi como en los estudios empiricos en estos campos,
esta situacion ha cambiado y ahora si se le concede a los
mercados e intermediarios financieros un importante
poder explicativo.

Esta vision tradicional de los economistas, curiosa-
mente, no habia sido compartida por los historiadores que
desde hace ya bastante méas tiempo otorgaban una fun-
cién muy relevante al sector financiero para explicar el
atraso o el desarrollo de una determinada nacion o regién
(1). Por ello, la historia del sistema financiero y su papel
en la industrializacién estan mucho mas documentados
gue el analisis econdmico del sector y de su contribucién
al crecimiento econdémico. Asi también ocurre en nuestro
pais, donde un grupo de excelentes historiadores ha rea-
lizado notables contribuciones al conocimiento de nues-
tra historia financiera.

. Uno de esos estudiosos es Manuel Titos, que ha rea-
lizado innumerables publicaciones sobre la historia de las
cajas de ahorros y del sistema financiero en nuestro pais.
Se trata de un investigador que conoce muy bien las enti-
dades ahorristas, tanto por su condicién de historiador
como por su dedicacién profesional al sector durante
muchos afios. En la actualidad, ya exclusivamente desde
su catedra en la Universidad de Granada, continda su
intensa labor investigadora, entre la que se encuentra la
obra que nos ocupa.

El libro que aqui se resefia no es una obra mas en el
amplio curriculo de Titos ni tampoco lo es en la historia
financiera de nuestro pafs. Se trata de un trabajo de gran
relevancia econémica y metodolégica que llena una lagu-
na estadistica muy importante y que indica la madurez y
la plenitud del investigador. En él se ofrece algo més que
una historia financiera de una regién como Andalucia.
Las prolijas 344 paginas —en una magnifica edicién por

el Instituto de Estadistica de Andalucia— aportan luz
sobre el papel de las distintas entidades financieras, los
empresarios, los ahorristas y los inversores en el proce-
so de financiacién de la economfa andaluza desde 1740.
Asimismo, el tratamiento diferencial que se concede a las
cajas de ahorros, la banca privada, la banca oficial y las
cajas rurales permite conocer cudl es la contribucién de
cada uno de los actores financieros a lo largo del tiempo.

El esfuerzo estadistico del libro es enorme. Para poder
elaborar las largas series desde el siglo XVIII, el autor ha
tenido que depurar —en muchas ocasiones, con gran difi-
cultad— las fuentes. Asimismo, se aprecia el enorme tra-
bajo de sistematizacién de la informacién estadistica que
ha permitido el calculo de agregados o macromagnitudes
financieras de la regién andaluza.

En cuanto al contenido en si, el libro se estructura
en cinco capitulos (cada uno con su correspondiente
anexo estadistico, datos que también se recogen en un
CD-Rom de gran utilidad para posteriores investigacio-
nes). El primero de los capitulos se dedica a la historia
de las cajas de ahorros en Andalucia. En él, en primer
lugar y de modo sintético, se repasa el marco juridico de
estas instituciones desde el siglo XIX hasta nuestros dias.
Posteriormente, se detallan las fuentes para el estudio
histérico de las cajas de ahorros, y se analizan los prin-
cipales avatares que experimentaron estas entidades,
desde los primeros Montes de Piedad (Santa Rita de
Casia en Granada, Santisimo Cristo del Sepulcro y
Nuestra Sefiora de Dolores de Jaén) en el siglo XVIII
hasta su evolucién posterior en el siglo XIX —donde las
cajas se volcaban més en el fomento del ahorro y la fun-
cién asistencial a través del préstamo de subsistencia—
y el siglo XX —donde las cajas reforzaron su preferencia
por la inversién crediticia—. En este contexto, los dltimos
decenios del siglo XX han sido los de mayor expansion
y dinamismo de las cajas andaluzas en toda su historia,
algo que ha contribuido al reforzamiento de un sector
financiero tradicionalmente débil y al desarrollo econé-
mico de la regién. El capitulo se cierra con una elabora-
ci6én y una discusion de las magnitudes del ahorro anda-
luz, con lo que el lector se encuentra con una verdadera
radiografia estadistica de las cajas de ahorros a través
de su historia. Por ultimo, en este primer capitulo ya se
extrae una primera conclusién, que volvera a aparecer
en la obra. Se trata del gran déficit que Andalucia ha pre-
sentado en la generacién de ahorro bancario, sin duda,
una rémora para el desarrolio de la economia andaluza
durante el siglo XIX y buena parte del XX.
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La banca privada es el objeto del segundo capitulo.
La historia de este tipo de entidades de crédito en la regién
andaluza es bastante azarosa y problematica, reflejando
la carencia relativa de emprendedores en esa tierra. La
mayor complejidad de la banca privada andaluza invita al
autor a una estructura del capitulo diferente a la del resto
de la obra. El capitulo se inicia con las sociedades ban-
carias del siglo XIX (bancos de emisién y sociedades de
crédito) y en él se analiza el marco legal de la banca en
ese periodo para, mas tarde, adentrarse en el andlisis de
la (insuficiente y débil) existencia de los diferentes ban-
cos y sociedades de crédito. A continuacién, Manuel Titos
dedica unas deliciosas paginas a los banqueros privados
del XIX, figuras que vinieron a ocupar el vacio de socie-
dades bancarias en Andalucia. Los “Pedro Lopez” de
Cordoba, los banqueros granadinos y la banca “Rodriguez-
Acosta” son los principales actores de esas péaginas. En
la cuarta seccién del capitulo, se analiza la expansion de
la banca privada nacional que cubre la Ultima cuarta parte
del siglo XIX hasta la Guerra Civil, en la que se produje-
ron varios hechos notables, a saber: (i) aumento de la
capacidad y del tamafio del sector financiero en Andalucia;
(i) adopcién de la Ley de ordenacion bancaria de Cambé;
(iii) peso decreciente de los banqueros andaluces a lo
largo de ese periodo.

Tras la Guerra Civil, el devenir de la banca privada en
Andalucia esta muy marcado por la evolucién de la orde-
nacion bancaria desde el primer franquismo a la Ley de
1946 y la posterior reforma de 1962. Esta dltima supone
una timida ruptura del “statu quo” bancario, una especie
de antecedente a la intensa liberalizacién que se iba a pro-
ducir en el sector a partir de 1974. La liberalizacion, la cri-
sis que experimento la banca, los nuevos requisitos de
solvencia y la integracion de nuestro sector financiero en
la Unién Europea son los ejes de los dltimos 25 afios. En
el contexto andaluz, se produce desde la Guerra Civil
hasta finales del siglo XX, la desintegracién de la mayor
parte su banca local y regional, asi como el traslado de
sede a Madrid y la absorcién del resto de bancos anda-
luces por parte de entidades financieras nacionales.

El tercer capitulo se dedica a la actividad desarrolla-
da por la banca oficial en Andalucia. El primer referente
es el Banco de San Carlos de Cadiz (1785-1802), primer
banco espafiol constituido como sociedad. Posteriormente,
la Caja General de Depésitos (1852-1873), con cuatro
sucursales en Cadiz, Granada, Mélaga y Sevilla, tuvo una
relevancia significativa. En 1874 se produce la reorgani-
zacion de la banca existente y la formacién de un Banco
Nacional, el Banco de Espafa, cuyas sucursales contri-
buyeron, durante numerosas décadas, a introducir una
serie de habitos financieros en Andalucia, a la vez que
cubria buena parte del vacio que existia por la carencia
de bancos y banqueros locales y regionales. El capitulo
se clerra con una panordmica de la actividad realizada por
el Banco Hipotecario y la Caja Postal en Andalucia.

Las cajas rurales tienen una mayor tradicién y un
mayor peso relativo en la actividad financiera andaluza que
en el resto de Espafia. Por ello, se les dedica un capftulo
en [a obra. En el mismo, se repasa la historia desde el ante-
cedente més antiguo de estas cooperativas —que eran los
pésitos, que ya existian en el siglo XVl y que se dedicaban
a guardar excedente de grano con objeto de prestarlo para
la futura siembra ¢ para el consumo en épocas de esca-

sez, con lo que se regulaba su precio— hasta las moder-
nas cajas rurales en la actualidad. Lo mas relevante en la
historia de estas cooperativas ha acontecido en los Gltimos
40 afios, donde, por un lado, se han incorporado al siste-
ma financiero, pero también han experimentado periodos
de crisis debido a procesos de ausencia de profesionali-
dad y deficiencia en el control de la gestion. La estructura
del sector de cajas rurales en Andalucia (donde existen
cajas locales, comarcales y provinciales) existente a prin-
cipios de la década de 1980 se ha visto modificada en los
dltimos 20 afos por las crisis, asi como por procesos de
absorcion y fusion. El caso destacado de Ila Caja Rural de
Almeria, la primera caja rural espafiola por tamanio, es ana-
lizado con cierto detalle. Es, sin duda, el ejemplo mas
emblematico que muestra que las cajas rurales son cuan-
titativa —como ponen de manifiesto sus macromagnitudes
y crecientes cuotas de mercado— y cualitativamente mas
importantes en Andalucia que en el conjunto del pais.

El quinto y altimo capitulo del libro es, sin duda, el bro-
che de oro. Manuel Titos ofrece, a partir de las macro-
magnitudes obtenidas sector a sector en los capitulos pre-
vios, los principales agregados de depdsitos e inversiones
crediticias, asi como el nimero de oficinas y empleados.
La serie estadistica de més interés es, sin duda, la de recur-
s0s ajenos, que ofrece los datos para todo el siglo XX
(1900-2000).

En suma, nos encontramos ante una obra de gran
valor estadistico sobre la historia del sector financiero
andaluz. El detallado estudio nos permite apreciar las luces
y las (muchas) sombras de las instituciones financieras
andaluzas a lo largo de su historia. En todo caso, los Ulti-
mos veinte afos han presenciado mas luces que som-
bras, debido al notable fortalecimiento y la expansién de
la actividad de las cajas de ahorros y cooperativas de cré-
dito andaluzas. Ello ha permitido subsanar, al menos en
parte, la tradicional falta de emprendedores privados den-
tro del sector financiero en la region y la paulatina des-
aparicion de la actividad de la banca oficial. Y lo que es
mas importante, ha contribuido notablemente a un mayor
desarrollo econémico de la region.

NOTA

(1) Véase, por ejemplo, algunas de las obras colectivas coordinadas
por R. Cameron, como: Cameron, R. (ed.) (1972): Banking and Economic
Development: Some Lessons of History, Oxford University Press, Londres,
Reino Unido; Cameron, R. (ed.} (1992): Financing Industrialization, Edward
Elgar Publishers, Cambridge, Reino Unido.

Santiago Carbo¢ Valverde
(Universidad de Granada y Funcas)

Los nuevos instrumentos de la gestion publica,
de Guillem Lépez Casasnovas (dir.), Jaume
Puig-Junoy, Juan José Ganuza e lvans Planas
Miret, La Caixa (Coleccion Estudios Econdmicos),
Barcelona, 2003, 301 pags.

En los dltimos afios, los sectores pablicos de la mayo-
ria de los paises de la OCDE estéan siendo protagonistas
de importantes reformas institucionales y organizativas
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con el objetivo de conseguir un nuevo modelo de gestién
publica que permita asignar los recursos publicos respe-
tando no sdlo los tradicionales principios de equidad y con-
trol, sino también el de eficiencia. En efecto, los paises
mas desarrollados deben reducir inexorablemente la inefi-
ciencia generada por sus correspondientes administra-
ciones publicas (AA.PP), de modo que se registren ganan-
cias en los niveles de competitividad de sus respectivas
economias, en un contexto cada vez mas globalizado. Sélo
asi los sectores publicos podran continuar dando respuesta
a una demanda creciente de servicios publicos sin tener
que recurrir a un detrimento de la calidad y la cantidad de
los mismos ni a una inadmisible, por parte de la opinion
publica, subida de la presidn fiscal, respetando las res-
tricciones presupuestarias actuales y futuras.

En consecuencia, puede afirmarse que en el ambito
de la gestion publica se ha pasado de un modelo de jerar-
quia centralizada, con una asfixiante burocratizacién, apo-
yado fundamentalmente en los principios de equidad y
control, a un modelo de jerarquia mas descentralizada, en
el que se actua, principalmente, por y para la eficiencia.

En la actualidad, la publicacién de este trabajo es de
lo mas oportuna, ya que pretende presentar cudles son
los instrumentos mas recientes de gestion publica que per-
miten avanzar en este proceso de reforma, y, por tanto,
su contenido supone en estos momentos un auténtico
balén de oxigeno para aquellos, fundamentalmente poli-
ticos y técnicos de la administracién, que tengan que
enfrentarse en el dia a dia con la confeccién y la imple-
mentacion de medidas publicas conducentes a una mayor
racionalizacién en el uso de los inputs publicos.

El libro se estructura en nueve capitulos a través de
los cuales se persigue dar respuesta, tal y como se indi-
ca en la presentacion del mismo, a la pregunta de c6mo
gestionar la ingente cantidad de recursos publicos.

La obra comienza ocupéndose en el primer capitulo
de la base de todo este proceso reformador: los cambios
organizativos, condicién necesaria aunque no suficiente
para estimular la buena gestién publica. Se recogen algu-
nas tendencias de reforma de este tipo de estructuras y
la transformacién experimentada por los organismos de
derecho pertenecientes a los distintos niveles de las
AA.PP, haciendo especial hincapié en el sector sanitario,
pionero en este tipo de procesos.

Identificar la mejor forma organizativa es una cues-
tién que la comunidad cientifica todavia no ha sabido resol-
ver. Son numerosos los elementos que determinan la natu-
raleza de cada forma organizativa y los que condicionan
su grado de flexibilidad, lo cual complica la solucién de
este dilema. Del analisis de todos estos elementos se
deduce que es necesaria a todas luces una flexibilizacién
de las formas organizativas, ya que la rigidez de las estruc-
turas dificulta la adaptabilidad y la eficiencia de los agen-
tes publicos. Ademéds, en todo este proceso hay que otor-
gar un papel protagonista a los indicadores de gestion, ya
que facilitan la evaluacién de los resultados registrados
con esta nueva gestién publica.

Los mecanismos de copago (fundamentalmente pre-
cios, tasas y tiques moderadores), a los que se dedica el
segundo capitulo, permiten la coparticipacién del usua-

rio de los servicios plblicos en su coste y, en definitiva,
introducir el principio del beneficio en la financiacién pabli-
ca. En una primera parte, se exponen los aspectos te6-
ricos que caracterizan a la aplicacién de estos mecanis-
mos de copago, subrayando tanto las condiciones tedricas
que facilitan el aprovechamiento de sus ventajas poten-
ciales como algunas de las principales justificaciones de
los mismos fundamentadas en la mejora de la eficiencia.
En una segunda parte, se evalla su efecto sobre la efi-
ciencia en dos casos en los que la teoria econémica
prevé que su uso puede provocar importantes mejoras:
en primer lugar, el consumo excesivo asociado al riesgo
moral cuando existe una cobertura aseguradora (servi-
cios sanitarios) y, en segundo lugar, la existencia de exter-
nalidades y congestién en los servicios financiados publi-
camente (fransporte por carretera). Este capitulo se cierra
con el andlisis del impacto generado por el empleo del
copago en los servicios sanitarios, en general, y en la
prestacién farmacéutica, en particular. Para ello se utili-
za la evidencia empirica disponible, y se destaca la
recientemente articulada politica de precios de referen-
cia en nuestro pais.

Cuando se pretende por parte de los gestores publi-
cos aproximar las decisiones del Estado, en materia de
consumo privado de determinados servicios publicos (fun-
damentalmente servicios sociales), a las preferencias de
los ciudadanos, en este caso se suelen utilizar los vales,
bonos o cheques-consumo. En el capitulo tercero, ade-
mas de definir estos nuevos instrumentos de gestion
publica, se revisan las principales condiciones técnicas
que deben concurrir para que se generen las atractivas
ventajas que desde el punto de vista tedrico se les atri-
buye, principalmente las relativas a la ampliacién de la
libertad de eleccién de los usuarios. Los posibles efec-
tos de estas herramientas sobre la eficiencia y la equi-
dad se estudian no sélo desde una perspectiva tedrica
sino que también se acompafian las experiencias ya
desarrolladas en algunos paises como Reino Unido,
Francia, Espafa, Dinamarca, Bélgica, Holanda, Chile y
Estados Unidos, entre otros. En general, las experiencias
desarrolladas en este ambito permiten constatar que, si
bien los vales, bonos o cheques-consumo introducen
incentivos a la eficiencia, su aplicacién no siempre ha
respetado el principio de equidad.

Determinados cambios organizativos también pue-
den considerarse como un instrumento mas al servicio
de la nueva gestién plblica. En este sentido, el capitu-
lo cuarto analiza la evolucién de tales formas organiza-
tivas en nuestro pais, con el objetivo de que el lector
pueda conocer en qué medida se puede considerar a la
adaptacion normativa a las necesidades sociales como
un elemento mas de gestiéon publica. Tras detallar las
principales caracteristicas de los modelos de gestion
diferenciada de mayor aceptacion en los sectores publi-
cos occidentales actualmente, se presentan algunos
casos disponibles en nuestro pais sobre los nueves tipos
de formas organizativas. Entre éstos, adquieren espe-
cial relevancia la Agencia Estatal Tributaria, las funda-
ciones sanitarias y las sociedades de profesionales en
los servicios piblicos.

Con el quinto capitulo se inicia el estudio general de
las relaciones entre el financiador publico (responsable
de la provisioén de los servicios pablicos) y los agentes
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suministradores de los mismos. En la relacién entabla-
da entre estos dos actores, uno de los principales pro-
blemas que surge es el de los incentivos, cuestion esta
desarrollada mediante la interpretacién que ofrece el
modelo principal-agente. Sin embargo. se comprueba en
este apartado cdmo los intereses monetarios se confi-
guran como una solucién a este problema, ya que per-
miten conseguir que los agentes se esfuercen eficiente-
mente en la realizacion de sus tareas, acercandose asf
los objetivos del principal y los resultados alcanzados
por el agente.

Ademés, en este andlisis no hay que olvidar los pro-
blemas afiadidos y limitaciones que rodean la implemen-
tacion de este tipo de incentivos en el sector publico, por
lo que, en opinién del profesor Lépez Casasnovas, son
dos las medidas que podrian facilitar su aplicacion, a
saber: introducir competencia entre los agentes y utilizar
nuevos indicadores para medir la productividad. En este
orden de cosas, los contratos-programa con empresas
publicas se configuran como una de las principales vias
de solucién al problema de incentivos, tal y como demues-
tran la experiencia espafiola (contrato-programa con
RENFE) e internacional.

El capitulo sexto se refiere a la contratacion externa
como instrumento de gestién plblica, uno de los meca-
nismos de mercado mas utilizados por el sector publico,
al menos para servicios complementarios o de soporte,
como es el caso de la seguridad, la alimentacién y la lim-
pieza, entre otros. En la primera parte de este capitulo se
hace balance de las ventajas e inconvenientes basicos de
este tipo de instrumento como alternativa a su produccién
directa. Entre las principales virtudes de esta técnica hay
que resaltar que pretende mejorar la eficiencia al aprove-
char los efectos de la competencia entre suministradores
y suplir las rigideces y la ausencia de incentivos en la ges-
tién pablica. Ademas, se incluyen los efectos elementales
que este tipo de actuacién produce sobre los costes y la
calidad de los servicios publicos, a partir de los resulta-
dos ofrecidos por una revisién de los estudios empiricos
efectuados en este campo. En términos generales, se
constata una reduccion del nivel de costes atribuible a la
contratacion externa, siendo, por el contrario, los resulta-
dos menos robustos cuando se contempla los efectos
sobre Ia calidad.

En la segunda parte de este capitulo se ilustran todas
las cuestiones teéricas anteriores con las experiencias
relativas a dos situaciones diferentes. Por un lado, los
determinantes de las decisiones de contratacién externa
de los servicios generales o de soporte de los hospitales
y, por otro, los efectos de la contratacion externa del ser-
vicio de recogida de basuras sobre la eficiencia.

Al estudio de los mecanismos de licitacién (subastas
y concursos) se dedica el capitulo séptimo. Paralelamente
a la estructura expuesta en capitulos anteriores, en un pri-
mer apartado se nos ofrece todo tipo de informacién sobre
los objetivos, problemas, clases y resultados de los meca-
nismos de subastas y concursos; y en un segundo encon-
tramos una nutrida oferta de la evidencia empirica sobre
este tipo de intervencién pablica (las subastas de dere-
chos radioeléctricos en EE.UU., las de suelo pulblico y
obras puiblicas en Espafa y las de licencias de telefonia
mévil de tercera generacién).

En opinién del director de este trabajo, una de las
estrategias de intervencién que mejores resultados esta
proporcionando en este 4mbito, en comparacién con los
instrumentos més tradicionales, consiste en la creacién
de un mercado de derechos para gestionar los recursos
de propiedad comin. A esta conclusion se llega en el
octavo capitulo, a través del estudio de este tipo de
mecanismo, donde se comprueba que la creacién de
derechos de propiedad puede evitar la explotacion exce-
siva de este tipo de recursos y por tanto favorecer una
asignacion eficiente de los mismos. Los casos mas repre-
sentativos de esta clase de actuacién publica son la con-
cesién de licencias de pesca y el mercado de derechos
de contaminacién.

Con la revision en el capitulo nueve de los merca-
dos internos de competencia publica se cierra esta obra.
El elemento clave de estos mercados reside en la sepa-
racién entre la produccién y la financiacién o compra de
servicios, asumidas tradicionalmente por el sector publi-
co. Ejemplos de esta nueva via de gestion publica se
localizan en la estructura del National Health Service bri-
tanico y el Servicio Nacional de Salud sueco; casos a los
que el lector tiene acceso en los lltimos apartados de
esta seccién, en los que se presta especial atencion al
impacto que ambos originan sobre la equidad y la efi-
ciencia, en comparacién con el resto de sistemas sani-
tarios de la OCDE.

En resumen, en este libro publicado por “la Caixa” los
gestores publicos y los investigadores, ptblicos y priva-
dos, encuentran un triple atractivo.

En primer lugar, la oportunidad y la actualidad del tra~
bajo son indiscutibles a tenor de las recomendaciones
desplegadas en el informe “Finanzas Publicas en la UEM
2003 aprobado por la Comisién Europea el 21 de mayo
del presente afio. En este punto, una vez mas, desde la
atalaya publica se recuerda la necesidad de lograr una
gestion mas racional de los recursos pablicos que permi-

" fa un saneamiento presupuestario sostenible. La necesi-

dad de dicho saneamiento reside en que éste puede oca-
sionar un efecto expansivo en las economias nacionales,
consecuencia que no debe ignorarse por los gobiernos de
los paises miembros de la UE en un contexto de recesion
econdmica mundial.

En segundo lugar, el rigor del contenido de esta obra
estd avalado por el impacto cientifico de las aportaciones
de su director. En efecto, Guillem Lépez Casasnovas, cate-
dratico de Economia Aplicada de la Universidad Pompeu
Fabra y director del Centro de Investigaciéon en Economia
de la Salud de dicha universidad, ha desarrollado una
intensa y exitosa actividad investigadora a lo largo de su
carrera, considerandose en la actualidad uno de los prin-
cipales especialistas en economia del sector publico de
nuestro pais.

Por Gltimo, el caracter eminentemente préactico de
este libro es motivo de satisfaccion para los interesa-
dos en el andlisis y la evaluacién de la eficiencia publi-
ca. Asi, el equipo que ha elaborado este trabajo ofrece
un amplio abanico de los instrumentos que més efica-
ces pueden resultar en la mejora de la eficiencia publi-
ca, con el valor afiadido de no s6lo explicar el conteni-
do tedrico de dichos mecanismos sino también de
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ofrecer la evidencia empirica disponible sobre sus apli-
caciones, lo cual es de gran utilidad para las agendas
de politicos y gestores publicos.

En definitiva, con la aparicién de este trabajo y
teniendo en cuenta los avances logrados en materia de
medicién de la eficiencia publica, se ven reducidas las
excusas para no afrontar una completa reforma de la
Administracién que corrija todos aquellos posibles focos
de ineficiencia en las intervenciones publicas, de modo
que vaya perdiendo protagonismo el recurso frecuente
a la consolidacion presupuestaria para controlar el gasto
publico.

Nuria Rueda
FUNCAS y CEU

Microsimulacién y comportamiento
econdmico en el analisis de reformas

de imposicién indirecta. El simulador de
imposicién indirecta del Instituto

de Estudios Fiscales (SINDIEF),

de José Félix Sanz Sanz, Desiderio Romero
Jordén, Juan Manuel Castarier Carrasco,

Juan Prieto Rodriguez y Francisco José
Fernandez Diaz, Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid, 2003, 166 pags.

Uno de los principales problemas a los que han teni-
do que enfrentarse tradicionalmente los decisores publi-
cos es el de evaluar adecuadamente los efectos econd-
micos de los impuestos. Las reformas fiscales pueden
plantearse desde diferentes perspectivas. Por una parte,
el enfoque tedrico permite entrever la intencionalidad del
reformador, pero no garantiza los resultados previstos.
Por otra parte, conocer los verdaderos efectos de los cam-
bios que se proponen permitiria ajustar las propuestas
gue se desean introducir. Sin embargo, aunque esta Ulti-
ma opcién es practicamente inalcanzable, con el simula-
dor que se entrega con esta publicacion se da un avan-
ce extraordinario en el conocimiento de los posibles
efectos que tendria cualquier propuesta de modificacion
de los tipos de gravamen del IVA o de los principales
impuestos especiales.

Este libro es el resultado de un largo y continuado
esfuerzo de investigacién desarrollado en el Instituto de
Estudios Fiscales (IEF, en adelante). Juan José Rubio
Guerrero, actual director del Instituto propuso desde su
llegada "desarrollar un instrumental analitico sofisticado
para la evaluacion de los efectos econdémicos y de bienes-
tar de posibles reformas fiscales”. El encargo recayd en
José Felix Sanz, quien, al frente de la Unidad de
Microsimulacién del IEF y con la experiencia de sus afos
de formacién en la Universidad de York, ha conseguido
desarrollar el “Simulador de Imposicion Indirecta del IEF”
(SINDIEF, en adelante). La construccion del Simulador no
es sélo fruto de un trabajo mecanico y laborioso, sino que
se basa en un importante trabajo de investigacion teérico
previo y en la colaboracién de especialistas en diferentes
areas estadisticas, informaticas, econométricas y de teo-
ria econémica.

Con el libro se entrega un CD-ROM que contiene el
programa informatico desarrollado para hacer las simula-
ciones, lo que pone al alcance de cualquiera una potente
y refinada herramienta para llevar a cabo andlisis de refor-
ma fiscal con la simple ayuda de un ordenador personal.
Se divide en seis capitulos a lo largo de los cuales se
muestran los aspectos teéricos y técnicos del programa
de simulacién, la forma de instalarlo y hacerlo funcionar
e incluso los resultados de algunas simulaciones. En el
primer capitulo se ofrece al lector una visién panoramica
de los principales microsimuladores desarrollados en los
centros de investigacion mas avanzados. En el segundo
capitulo se describe la metodologia de la microsimulacion
y los procedimientos seguidos en la construccion del
Simulador. En el tercer capitulo se expone el médulo de
demanda que sirve para la estimacién de los parametros
gue se introducen en el simulador. En el capitulo cuarto
se exponen las medidas e indices que se han incorpora-
do al simulador. E| capitulo quinto constituye el manual de
usuario, donde se explica la forma de proceder a la ins-
talacién y el manejo de todas las posibilidades del pro-
grama. Y, en el capftulo sexto, se recogen los resultados
de tres propuestas de reforma impositiva. Por altimo, se
recoge una amplia lista de referencias bibliogréaficas, indi-
ces analiticos de términos y de autores y el soporte infor-
matico con el programa de simulaci6n para que el usua-
rio pueda utilizarlo en sus analisis.

En particular, en el capitulo primero se comienza
haciendo una revisién histdrica de los simuladores, desde
los trabajos pioneros de finales de los afios cincuenta y
sesenta hasta el impulso recibido en los afios ochenta y
en los Ultimos afios. Cabe destacar el extraordinario resu-
men de los casi cien principales microsimuladores desa-
rrollados en el campo de la economia publica, que per-
mite al lector hacerse una idea del estado de desarrolio
de estas técnicas en el mundo y evaluar adecuadamente
esta aportacion. Se hacen estimaciones mas robustas de
las ecuaciones de comportamiento y se incorporan vincu-
los entre los modelos macro y micro. Ademads, se hace
una revision de la experiencia espafiola en la creacion de
microsimuladores (MOISES se habia disefiado para ana-
lisis macroeconémicos) cuyos inicios se sitdian a princi-
pios de los afios noventa (MOSIR, 1992; ESPASIM, 2001;
SIMCAT-P, 2003, disefiados, respectivamente, para ana-
lizar el impuesto sobre la renta, los efectos de los impues-
tos sobre la renta disponible y el impuesto sobre el patri-
monio), destacando especialmente los desarrollos llevados
a cabo en el |[EF: el SIRDIEF (simulador del Impuesto
sobre la renta del |EF) y el SINDIEF (Simulador de
Impaosicién Indirecta del IEF).

En el capitulo segundo se muestran las caracteristi-
cas de los diferentes tipos de simuladores y se descibe el
SINDIEF como un microsimulador estatico que incorpora
comportamiento. En particular, se describen los aspectos
gue hacen del SINDIEF un simulador estatico (la mues-
tra elegida para el andlisis conserva constantes sus carac-
teristicas demogréficas y socioeconémicas a lo largo del
tiempo) y las caracteristicas asociadas al comportamien-
to (estima las reacciones de los consumidores frente a los
cambios en los precios de los bienes de consumo provo-
cados por las reformas impositivas). En este capitulo tam-
bién se describen algunas caracteristicas del modelo para
evaluar los resultados obtenidos. Asi, se expone un con-
junto de métodos de validacién, es decir, se describen las
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comprobaciones realizadas para contrastar la fiabilidad
de los resultados del microsimulador. Las tareas de vali-
dacién se extienden a tres areas: validacion de la base de
datos, validacion-de las rutinas y algoritmos, y validacién
de los resultados propiamente dichos. Ademas, se hacen
diversas reflexiones sobre las posibles fuentes de diver-
gencia entre los resultados simulados y los resultados ofi-
ciales que ayudan al usuario a evaluar adecuadamente
los resultados.

Por otra parte, se describen las fases seguidas en la
creacién y el desarrollo del SINDIEF. La primera consiste
en la preparacién de los datos, de los que se extrae la infor-
macién basica empleada en las fases de estimacioén y
simulacién. La ECPF (Encuesta Continua de Presupuestos
Familiares) proporciona los microdatos para la estimacion
del modelo de demanda y para la simulacién, y la base de
datos TEMPUS suministra los precios de los bienes y ser-
vicios consumidos por los hogares. La segunda fase es la
de estimacién del modelo de demanda (AIDS), que per-
mite inferir las reacciones de los consumidores ante los
cambios impositivos. Esto incluye la delimitacién de la cesta
de consumo, con la consiguiente homogeneizacién de los
conceptos de gasto (PROCOME Y COICOP), de los que
se establece una correspondencia detallada entre los dife-
rentes cédigos de gasto, y la imputacién de los precios
obtenidos de la base de datos TEMPUS a los conceptos
de la ECPF. También se tienen en cuenta otras variables
sociodemograficas (educacién, tenencia de vivencia habi-
tual, tamafio del municipio). Con todo ello se construye el
“fichero de estimacién”y se estima el sistema de deman-
da AIDS. La tercera fase es la fase de simulacién, que se
realiza exclusivamente a partir de los datos analizados en
la ECPF de 1998. Estos datos incluyen los tipos de gra-
vamen segun la normativa vigente en dicho afio, que no
ha cambiado desde entonces (excepto en 2002, cuando
se introdujo un nuevo impuesto sobre las ventas minoris-
tas de determinados hidrocarburos), con los que se calcu-
la la carga fiscal relativa para cada grupo segin su peso
relativo en el consumo.

En el capitulo tercero se describe el sistema de
demanda con el que se estiman las reacciones de los con-
sumidores a partir de los cambios en los precios relativos
de los bienes de consumo. El sistema de demanda esta
constituido por un conjunto de ecuaciones simultaneas
cuyas variables dependientes son las participaciones en
el gasto familiar de las 16 categorias de bienes (basado
en el modelo AIDS, disefiado por Deaton y Muellbauer en
1980, que permite estimar una aproximacién de primer
orden para cualquier sistema de demanda, y ademés satis-
face los axiomas de la teoria de eleccién del consumidor
y no impone restricciones del tipo de separabilidad y homo-
teticidad a priori sobre la funcién de utilidad). En este capi-
tulo también se recogen los resultados de la estimacién
del modelo de demanda basado en la ECPF para los 16
grupos de gasto. Se dan datos de porcentajes de partici-
pacién en el gasto total, las elasticidades propio-precio de
la demanda, las elasticidades gasto, y las ecuaciones esti-
madas para dichos grupos de gasto (en las que para cada
uno se calculan los coeficientes de las treinta y nueve
variables del modelo.

En el capitulo cuarto se estima el impacto de las
reformas de imposicion indirecta. Asi, se pueden estimar
para los hogares los efectos de modificaciones en el IVA

y en los impuestos especiales sobre la recaudacion,
sobre la distribucién, sobre el bienestar y sobre la efi-
ciencia. En particular, por una parte, se pueden calcular
los efectos recaudatorios del cambio impositivo; por otra
parte, los aspectos distributivos se pueden estimar a tra-
vés de los indices Gini del gasto por hogar, obteniendo
tambien los indices de Reynolds-Smolensky, de Kakwawi,
y de Atkinson-Plotnick. Los cambios de bienestar indivi-
dual se pueden estimar a través de las medidas de varia-
cién equivalente y de variacion compensatoria y de la
ganancia monetaria. Finalmente, se puede estimar la
variacién del exceso de gravamen a través de la dife-
rencia entre las estimaciones anteriores de recaudacion
y las variaciones equivalente y compensatoria. Por otro
lado, se pueden obtener estimaciones que permiten cuan-
tificar el valor social de una reforma a través de funcio-
nes de bienestar social. En particular, a través de la fun-
cién propuesta por Atkinson para diversos grados de
aversion a la desigualdad, se pueden obtener indices de
desigualdad de Atkinson.

El capitulo quinto constituye un verdaderc manual
donde se explica de foma minuciosa el manejo del pro-
grama SINDIEF. Aqui no sélo se expone su manejo de
foma muy intuitiva y practica, ya que se ayuda de ilustra-
ciones iguales a la vista que ofrece la pantalla del orde-
nador, sino que se explican las etapas de instalacion y se
muestran las distintas formas de obtencién de resultados,
pues se pueden imprimir directamente desde el progra-
ma o exportar a una hoja de célculo. Todo ello en un entor-
no amigable y de uso frecuente por cualquier usuario de
ordenadores personales (unidad de CD-ROM, procesa-
dor pentium o superior, sistema operativo Windows 95,
98, ME, 2000 o XP, 128 MG memoria RAM y 50 MG
memoria de disco duro, aunque para llevar a cabo las esti-
maciones se requiere la preinstalacién del programa esta-
distico Stata 7.0 o versiones posteriores).

En el capitulo sexto se muestran los resultados de
tres simulaciones con SINDIEF. La primera de ellas eva-
lia los efectos recaudatorios del Impuesto sobre las ven-
tas minoristas de determinados hidrocarburos. La segun-
da analiza los efectos distributivos y de bienestar de una
rebaja del tipo de gravamen del IVA sobre determinados
bienes de tipo cultural (cine, prensa, discos musicales,
etc.) hasta el 4 por 100 y hasta el 0 por 100.Y la tercera
estima los efectos sobre el bienestar y la eficiencia de una
rebaja del tipo de gravamen del IVA sobre determinados
bienes basicos de consumo (leche, ropa, infantil, etc.),
hasta el 4 por 100 y hasta el O por 100. El desarrollo de
un capitulo con tres ejemplos de simulaciones no sélo
satisface la propia curiosidad por los resultados de las
reformas fiscales que se proponen, sino que principal-
mente orienta la ejecucién de otros posibles andlisis que
se puede plantear cualquier usuario del SINDIEF e ilus-
tra sobre potencial y la versatilidad de la herramienta de
analisis que se ofrece.

En resumen, este libro es algo més que un texto, pues
incorpora un CD-ROM con el que el lector puede hacer,
con la simple ayuda de un ordenador personal, simula-
ciones de reforma de impuestos indirectos. E! texto no sdlo
expone los fundamentos de teoria econémica, estadisti-
ca y econométrica en los que se basa el modelo de ané-
lisis desarrollado, sino que describe su estructura y su
contenido y su funcionamiento. Explica su instalacion y su

166

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




LIBROS

manejo, y muestra incluso los resultados de tres simula-
ciones, con.lo que el lector puede hacerse una idea més
completa de la potencia y la utilidad del SINDIEF. También
se puede decir que éste es un libro de divulgacion cienti-
fica que pone en manos de cualquier interesado en los
temas de reformas impositivas la posibilidad de valorar los
efectos de diversas alternativas, al tiempo que ofrece a la
comunidad cientifica un desarrollo metodolégico consis-

tente. Gracias al esfuerzo de divulgacién de los autores y
de! Instituto de Estudios Fiscales, esta publicacion contri-
buird a impulsar el desarrollo de estas herramientas de
investigacion y su utilizacién con el fin de explorar nuevas
alternativas a la forma en que estan disefiados los actua-
les impuestos indirectos en Espaiia.

Valentin Edo Herndandez
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FEl balance nacional de la economia espariola (un ejemplar) 13,00 §
b
Economia y Economistas Esparioles [J 8 tomos 198,57 £

El pago lo efectuaré:
O Contra reembolso del primer envio [ Giro postal NaGm. O Cheque bancario

Nombre o razén social
Profesion, Actividad o Departamento

Domicilio . Teléfono
Ciudad C.P. Provincia o pais
Fecha
O Domiciliacién bancaria
Muy Sres. mios: Ruego carguen hasta nuevo aviso los recibos que les presentara M&_ﬁ]}

LA FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS a mi nombre
en la siguiente Cuenta Corrlente o Libreta de ahorros:

Entdad | Oficina DC Num. de Cuenta

HMTHHIIHIHHHHH

Para mayor rapidez envie su pedido por FAX: 91 350 80 40
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Ven a ver la incomparable belleza de sus paisajes. Descubre los tesoros de mas de
cinco mil afos de cultura. Disfruta de su cocina refinada y auténtica. Ven a conocer
una manera Unica de vivir la vida. Y, cuando vuelvas, ya no lo haras sélo para relajarte

en las mejores playas del Mediterrdneo. Los que vienen, vuelven.

PLATGES DE COMTE. Foto: Francisco Liompart
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Mallorca M

Balears

Elvissa Formentera




En EXTENDA hemos conseguido algo muy dificil.
asi de cerca de ti y a la vez, asi de cerca del rest
1nundo. Gracias a ello, hoy tu empresa cuenta con
las garantias y facilidades para salir a cualquier me
internacional. Extenda pone a tu disposicion
oOficinas fuera de Espafa y un gran equip
profesionales, justo aqui, ofreciéndote una ate
personalizada, informacién, asesoramiento y todo l
necesitas para llevar tu empresa a cabo con éxito.

__Andalucia en el munc
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JUT—sie TA DE ANDALUCIA
CONSE=_ 2™, D¥: ECONCIMIA Y HAGENDA




