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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.
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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).

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

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.
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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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Fuentes: BEA, Eurostat e INE.

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
o m 1v)| I

I I
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2003

| L
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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

20

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




Noevos depo. vo o

)

Con tu aportacior
der a un crédito:

pueden acce-

formadc : i0s, entige
sociales colaboradoras y BBK, se encargara de aplicar ese ' tividad 1 nanciera

www bbhk es






7.2

m

21



22

ro

0.1
33

4,1

1,8
0,6

41

3.7




Ve

Ingresos liquidos (caja)

w
o+

b3

2,7

2.2. Heeeereenens

3.2.

hi

Estado

23



24




22

3.2.

25



CUADRO 5

~

oww ww

65

[ IS ]

26



27



28




Déncit estructural pnmaro

S-—'"'_*_l

Ce

' FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.







31



32

J8:




se

35,

1975

33



-

es




35












w




36.5

252

B«




arzo.






Enn

1.198,0




s




30

z13

45

23

25



1995 2001 1995 1995

27

72







ECONOMIA ESPANOLA

év&m.

100

i71

48






m

m






52

3 ge

al.

2003 _
i
101 108
82
Nov Lo
! _mw__ wn
97
13
Yo )
84 " 75
100 114 \
75 L i€

70



UR



L BN

www.caixacatalunya.es



53






55



ANL

Media Nov Juio Febrero Media Nov. Junio Febrero Media
16 16 18 20
18 18 19 21
13 13 15 16
18 19 19 18
1 10 10 14
7 8 9 9
............................... 10 16 1
17 27 50
M 32
............................... 41 45
B
1 6
2a 4
18 27




€0

10

00

96

S6

56

6

€6

‘unp

"AON

unp

‘unp

"AON

‘unp

"AON

‘unp

"AON

‘qed

‘unp

"AON

57



OLA

ECONOMIA ESP:

Estancados

€0

10

00

96

G6

v6

‘unp

"AON

unp

‘unp

"AON

‘unp

"AON

unp

*AON

‘94

‘unp

"AON

58



59



ECONOMIA ESPANOLA

134
i
o
e
79
try
C. 8
24
| 2
76
86
g
72
)

-

20 i0 80

100




Nov.

Junio

H

37
an

——

100

53
4

100

44
39
17

100

43
3

n
e

100

37

100

42
2%




ECONOMIA ESPANOLA

TOTAL
35 54
49 35
2 il
100 100
Ao 2003
ESPERA

22

81
19
.............. 100

MAS L

1

4
34
25

62



ORMACION ECONOMICA, NU* 177
BRE 2003

63















1,4

52

-3.4
5.1
2.4
17
-1.9









ECONOMIA INTERNACIONAL

se

57,2

.................. 427

71



rii

72

Jse

es

_um

-0.61
-0,69




fi

73



TONAL

es




75









78

25

12
22



es

J



















WWW.cam.es S '. 1GO









W



se



es




108







Es




92



ase-

93



Ese



sea



96



SUMARIO

es













w







LR

]










icaz.

106






en



A










22

EMBRE 2603



SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

113



w2




'PAL




2001

2002







e j‘



€)

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

BANGARIAS

"

22

es.







SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

......................................................... 22

Case,
2002 F

119



w




c*




122




Am

123









Miles

rl

LEY Z7/92

l



hi







129









132






e€s
















m







se



ACTUALIDAD SOCIAL

GOBIERNO DEBE GASTAR

50%

"

50%

"

142



2003

2002

2000

0%

2002

2000

0%

Fuente: Estudio 2533/2003 del CIS.

Igual

50%

)

143



~n

50%

43

47

100%
(*) Porcentaje
Porcentaje
Afio - Aflo Alio
2003
23 26
22
20
35
43 29
49 45

56

58

58

57 57 58




se



[T
[

37 37 30

32

52




I'ns

35

22

3,2

b
}
)
)
25
|
-01
las.



2003







el

S

LIS TERIC

DE TReB

\ ATUNTO!

1
N ST LEs

A3GRET, Al . DEE'TAL 1
T ELA:EGURIDAD % IAL

N HAB

MUTUAS DE ACCIDENTES
DETRABAJO



£S.

A peor

12 2
12 2
2
1
2 11
2 1

se



6'C

n




S0}
I . ANWBS Bl

B US SOPE/UOE SBIOH

. i . TUEDULE  JDPE, g
A O ALty - e N e :
|

e oA arwas aa e o

VI NANI 2

uf ~2 . RN .
VRPN VE IV Do .
FATH B e il

e

VI wm, 0 e : W, ot R RSNY
2 5 z LI TRDIEE T LN ey R

i
A VEINIO OVaIA WE

-~
-
>
-
=
Y

.

1

sopmies qd
Eita N . N ' ) ¢

ey 3 . - . ' . . - . :
o W3S A ) b N s . \ p e gea

oAl P B WLy
§
, .
[ . e LI AN+ - W
TOOPIHALSE 7T N Ll AU 23S . LT
[ oo ot RN B
LR B ; .|I LA T -
— - — . ' ¢




*e)UeloaIo BloUSpUs |

‘selnjoBjnuews

A

I v
2
RusYal

-

My
e

1

H e

o

Y
Yiwaw

R,

OQVAI

NOD °d

JORAS 200V IL
SOPDIAYIS 3




N
2's
v's
R
s ter 0
. an iy : ! n
..En, s
“uEy e - €0 v wN- £t St
. o —— - T A '
e 18 O , i
o Le ¢ - USRS i o v
£l ¢ ) -
S'E8GH ( . (sew 'd ‘€9
Tl ’ } : -
¥a 3 ’ -
¥ ST i
2'0g _ _ (
i
0%
i
N1
—_— ]
e e | -
T !
€ |-
e |- (somna-
) €0
LEE usuin| LS
H 26 Jo] p seuolpeModxg "L
AXIY0I53S H
UL TERSTIR e — T |




L

EYRESTRRAN - 1]

11124
LA TN

WEIE IR,

i c00-

=R

agl

*#

18]

()]

w

[
1
1
N
e L
|
RGP BSIOG SR :
gy seenidue !
[e}°E] NId A
! g- N G
N u\r,
. 1811 e .
) s 0+, o
1oeUBA % -
(€) Z8
_ " hel:iU- 2N
[ 7 ESuE R X
S T g



(L]

isin Europ

23

B
3
2




2,9
2,6
0,2

wrano

T en N
i
2
[}
mn
i
24 27 2,5 n
2,6 0,2 2,3 2,3
-2,2

2,2

22

2,7



IN

orcemale s

1

-3.2

oy

gl

L
N

Amd1

as

mi

26,4 27,4 24,6

19,8




2.1,
2.2.
2.3.

se

I

7,0
-1,8

0,0



DR S L
¢« > C

o

—

el
v -
I
.
¢
~

v ko : “ “e a9 66 £ 2iq
1 L _ oz L T e - PR
Le . a o : : r z o
3 b " - .O.m._e 7
1
, , I o e
. . 7 ! g e ool eT
n. 7 <" r F .ﬂ . k.uA
& . _
(%A “r . [ _,.
7 : - o .
RS S H

gu . = ! '~ (¥ - <
: 2y x el Ay

ot
o~
Ls
~
-,
*
!

™~
N~
N
o
< ©
o o
©
=)

T
-
o
Q
-

o €0 - - ¥'o o 1'0
0o L'g 2'0
50 L'y S0 o't

v'o 9'0 1e- €002



w






162

A\



















177,

{un

Provincia o pals .........ceeeevenseeenne,




Los que vienen, vuelven.

n






