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PRESENTACION

Los Presupuestos Generales del Estado (PGE) para 2005 se deba-
ten, en estos dias, en las Cortes. Y, como no cabe esperar grandes cambios
en su contenido, a la luz de la fijeza de la estructura politica que ha de otor-
garle su apoyo, muchos analistas se afanan ya en estos dias en mostrar cifras
y juicios sobre los presupuestos publicos, tratando —con menos que més for-
tuna— de animar un debate, que deberia ser importante por la dimensién
tanto cuantitativa como cualitativa de los ingresos y gastos ptblicos, y el tras-
fondo de politica econémica que hay detras de las cifras presupuestarias.

Como es légico, no existe unanimidad en esos juicios, aunque van
aflorando ciertos puntos de coincidencia.

Cuadernos de Informacién Econémica no podia sustraerse, en beneficio
de sus lectores, a esa atencién prioritaria a los PGE. 2005. Y lo hace con dis-
tintas colaboraciones en este nGmero que tienen un doble punto de partida.

El primero es que el Presupuesto del Estado, y mas ampliamente las
cuentas —preventivas— de las administraciones pblicas, deben estar al
servicio de la sociedad y no a la inversa. El segundo es una interpretacién
de las necesidades actuales de la economia espafiola que, partiendo de
una situacién de moderada recuperacion, debe centrar sus esfuerzos en
elevar la productividad global del sistema econémico, reducir la excesiva
intensidad de la demanda interior, fuente de endeudamiento y desequili-
brio y, mediante una rigurosa politica presupuestaria, contrarrestar la liqui-
dez excesiva de una politica monetaria comin pensada para el conjunto
del érea y reducir las tensiones inflacionistas, contribuyendo asi al ree-
quilibrio exterior de Espafia. Sin olvidar, en ese proceso, la conveniencia
de una politica industrial orientadora que facilite el transito desde una
industrializacién en sectores con poca tecnologia y bajo valor afiadido a
otros sectores manufactureros con mayor empuje tecnolégico que haga salir
al sector industrial de su actual atonia.

Y en esta orientacién 3cuales son los designios del presupuesto? No

faltan quienes creen que el presupuesto no ha perdido un cierto “soplo de
divinidad” y que sus designios siguen siendo inescrutables.

1. PRESUPUESTO Y ECONOMIA

El primer conjunto de colaboraciones en este nimero de Cuadernos,
ofrece una trilogia de cuestiones importantes.
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El director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS, sitoa
al lector, en su articulo respecto a la posicién coyuntural de la economia
espafiola. Una situacién que define como de recuperacién, en fase de revi-
sién a la baja, como consecuencia de la moderacién del crecimiento eco-
némico internacional, mayor al previsto: de forma que en 2005 se espera
un crecimiento efectivo del PIB inferior a su potencial.

Sin embargo Angel Laborda razona en su colaboracién que lo
caracteristico de la actual coyuntura espafiola no es tanto un bajo creci-
miento del PIB como la forma desequilibrada en que se estd produciendo,
y que deriva en inflacién, déficit exterior y excesivo endeudamiento, con
el consiguiente riesgo de restar potencial de crecimiento a medio plazo.
Precisamente, a la pérdida de competitividad de la economia espafiola
entre 1999 y 2004 se dedica el recuadro grafico de este nGmero.

Una importante cuestién que suscita el andlisis de Laborda es la de
la inadecuada combinacién de politicas econémicas. En el contexto de una
politica monetaria comdn, que para Espafia resulta ser muy expansiva, la
politica fiscal conveniente tiene més que ver con reformas de las estructu-
ras de los ingresos y gastos pUblicos que con una politica presupuestaria
de signo expansivo.

La visién objetiva de crecimiento atemperado que los datos objeti-
vos transmiten coincide, como suele suceder, con la visién subjetiva de
los ciudadanos.

La confianza de los consumidores en la marcha de la economia ha
retrocedido, y la mejora detectada en los primeros meses del afio no se ha
confirmado. Asi lo refleja el Indice del Sentimiento del Consumidor (ISC) que,
con valor de 80 en el sondeo de noviembre de 2004, cae 10 puntos respecto
al anterior de junio, siendo la situacién econémica nacional, sus previsio-
nes para los préximos doce meses y la valoracién del momento de compra
los principales responsables de ese retroceso, tal y como se desprende del
trabajo que elaboran los profesores Francisco Alvira Martin y José
Garcia Lépez. En este contexto, destaca el descenso generalizado de las
respuestas positivas en casi todos los aspectos analizados de la economia,
siendo los individuos més j6venes, entre 18 y 35 afos de edad, y los de ren-
tas mas altas los grupos que se muestran mas optimistas. Casi la mitad de
los encuestados son pesimistas respecto a la situacién y la evolucion de la
economia nacional. Por lo que se refiere a la economia familiar, son mayo-
ria los que perciben una situacién de estancamiento. Por comunidades auté-
nomas, Madrid es la que muestra la opinién més favorable sobre la evolu-
cién econémica, mientras que Catalufia es la mas pesimista.

El paro sigue siendo el primer problema para los consumidores,
aumentando el porcentaje de quienes esperan un incremento en los préxi-
mos doce meses respecto al sondeo de junio. En cuanto a la inflacién, tam-
bién son mayoria los individuos que esperan que las tasas se mantengan
en niveles similares a los de los Oltimos meses.

El segundo flanco de andlisis sobre la realidad econémica espafiola
tiene una orientacién de largo plazo.

La convergencia hacia la Unién Europea de los 15, que ha seguido
la renta per cépita espafiola durante las Gltimas décadas, plantea un inte-
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rrogante respecto a su posible continuidad, a la vista de la caida de la pro-
ductividad de la economia espafola y de la consecuente pérdida de com-
petitividad de nuestras exportaciones.

Una respuesta a esta trascendente cuestion es la que ofrece el trabajo
de los profesores Jaime Turrién (RCU Maria Cristina) y Francisco J.
Velazquez (Universidad Complutense), que primero examina el proceso de
convergencia real de la economia espafiola con la UE-15 para después ana-
lizar la problematica de la convergencia en productividad y finalizar indi-
cando las politicas més adecuadas para lograr esa convergencia.

Los autores sostienen que ha sido la tasa de empleo el factor relati-
vo impulsor del crecimiento espafiol, mientras la productividad se mante-
nia en niveles més bien modestos debido a la menor dotacién de capital,
tanto fisico como intangible —humano y tecnolégico—, que Espafia pre-
senta respecto a la UE-15 y Estados Unidos. Las politicas deben ir, por
tanto, dirigidas a cubrir esos déficit, incrementando especialmente las inver-
siones en educacién e |+D.

La tercera cuestion que se plantea se desarrolla en el marco de la
economia industrial y trata de ofrecer una visién mas concreta de lo que
suele ser habitual en este tipo de andlisis.

La industria espafiola se enfrenta en la actualidad a un entorno de
creciente competencia, cuya causa, entre otros motivos, estd relacionada
con la aceleracién de los procesos de integracién: Unién Monetaria, amplia-
cién de la UE a 25 paises y creciente integracion de los mercados extra-
comunitarios, cuyas consecuencias son objeto de debate por parte de los
especialistas, basicamente: deslocalizacién de empresas, politicas restric-
tivas o concentracién geogréfica.

El profesor de la Universidad Complutense Diego Rodriguez refle-
xiona acerca de la situacién del sector industrial espafiol, examinando inical-
mente la reciente evolucién de sus principales magnitudes agregadas, de las
que extrae algunos rasgos relevantes:

1. En los dltimos 30 afios este sector ha reducido el nimero de ocupados.

2. Su participacién en el VAB no ha variado sustancialmente desde hace
20 afios.

3. La productividad se ha distanciado de la media de la UE-15.

4. Evolucién negativa de los precios de los bienes industriales y, en
consecuencia, pérdida de competitividad de las exportaciones espafiolas.

En segundo término, analiza los cambios en la composicién de la pro-
duccién industrial, en la que observa una traslacién desde las ramas que
tienen menor grado tecnolégico a las de intensidad media. De este modo,
el futuro de algunas industrias (textil, calzado y material electrénico) se
presenta dificil de cara a mantener el empleo y la produccién, existen ries-
gos leves de deslocalizacién en algunas, como las relacionadas con el auto-
mévil, mientras que otras, dedicadas a maquinaria, material de transpor-
te, la quimica y las papeleras, a la vista de la evolucién que vienen
manteniendo, parecen tener un panorama més favorable. Conocer las opcio-
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nes industriales futuras constituye un tema clave en el que la politica eco-
némica debe también participar brindando informacién y apoyo.

Ese es el marco de referencia al servicio de cuya mejora debe ade-
cuarse el contenido de las cuentas publicas presupuestadas para 2005.

El trabajo del profesor Victorio Valle se dedica integramente a ana-
lizar ese tipo de conexién. Cinco principales conclusiones parecen ser las
principales aportaciones en este terreno.

1. Los Presupuestos para 2005 mantienen, aunque no incrementan
en términos relativos, un buen nivel de gasto social. La imposicién tampo-
co varia sustancialmente el nivel de progresividad.

2. Los cambios en los PGE 2005, hasta donde la informacién per-
mite distinguir, manifiestan un apoyo a las necesidades de incrementar la
productividad del sistema econémico, aunque es un apoyo testimonial en
términos cuantitativos y en relacién con el producto interior bruto.

3. La eleccién de modelo presupuestario, en cuanto a su contenido
y funciones, respecto al de 2004 no refleja cambios radicales. Hubiera sido
de esperar una mayor adecuacién mediante una reestructuracién del gasto
a los objetivos de politica econémica establecidos por el Gobierno.

4. El déficit estructural de las administraciones poblicas mantiene
una robusta presencia, sintoma claro de la carencia de reformas de fondo
en la gestion poblica.

5. El saldo conjunto de las administraciones pUblicas aunque cuan-
titativamente es moderado y expansivo, se compagina mal con unas nece-
sidades de enfriar la demanda interna —excesivamente intensa en consu-
mo familiar y construccién— y permitir un mayor reequilibrio en el saldo
exterior de la economia espafola.

En todo caso, el momento econémico es muy incierto, y serd inevita-
ble que las cifras presupuestarias vayan ajusténdose a lo largo del afio a
las exigencias cambiantes de la economia espafiola.

También de temas presupuestarios, pero con una orientacién y pro-
posito distintos, trata el trabajo que completa esta primera parte del pre-
sente ndmero.

En los 0ltimos afios las finanzas pUblicas espafiolas han caminado
hacia la senda de la estabilidad presupuestaria, a la que, sin duda, ha
contribuido tanto el cumplimiento de los requisitos necesarios para el ingre-
so en la Unién Monetaria como el posterior Pacto de Estabilidad y Creci-
miento que ha tenido su traduccién en la Ley General de Estabilidad Pre-
supuestaria (LGEP) de 2001.

El articulo de los profesores José Manuel Dominguez y Miguel
Gonzdélez Moreno, de las universidades de Mélaga y Granada, res-
pectivamente, se dirige al estudio de las implicaciones que esa ley ha teni-
do para el sector piblico espafiol. Con este fin, describen el escenario en
el que se aplica la LGEP y, a continuacién, tras sefialar las entidades que
componen el sector pblico estatal y los aspectos metodolégicos referentes

VIII

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 183
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2004




PRESENTACION

a la definicién y medicién del objetivo de estabilidad presupuestaria, ana-
lizan los efectos de la ley sobre la elaboracién y gestiéon de los Presupuestos
Generales del Estado.

El trabajo finaliza sefialando tres riesgos que pueden poner en peli-
gro los logros conseguidos en los Gltimos afios.

El Pacto de Estabilidad ha sido poco eficaz tanto para evitar défi-
cit excesivos en los momentos de recesién como para propiciar su correccién.

2. Al fantasma de la inestabilidad de la UE-25 deben afiadirse, ade-
mds, los problemas derivados de la composicién y tendencia futura del
gasto pUblico.

3. Los diferentes niveles de desarrollo, las necesidades de capital en
algunas zonas y la equidad intergeneracional pueden suponer la aparicién
de situaciones de déficit en algunos paises o regiones.

La visién global y panonémica sobre los PGE 2005 se cierra con una
interesante entrevista al Secretario de Estado de Hacienda y Presupues-
tos, Miguel Angel Fernandez Ordéiiez, en la que el habitual cola-
borador de Cuadernos Manuel Portela le p|onteo un conjunto de cues-
tiones centrales sobre la politica presupuestaria espafiola para 2005.
Conste la gratitud de Cuadernos al Secretario de Estado por sus desinte-
resadas respuestas.

2. ENDEUDAMIENTO FAMILIAR Y ENDEUDAMIENTO DE LAS HACIENDAS
TERRITORIALES

La financiacién constituye un elemento basico del mercado de la
vivienda y una de las vias més utilizadas para explicar la persistente expan-
sién de la demanda y, como consecuencia de ella, el aumento imparable
de los precios de los inmuebles, asi como el fuerte incremento del endeu-
damiento familiar.

Al andlisis del papel del crédito en el mercado de la vivienda, tanto
desde el lado de la demanda como desde el de la oferta, y con la pre-
tension de examinar las diversas tendencias y riesgos, y el papel que jue-
gan en este ambito las cajas de ahorros, se dirige el trabajo del profe-
sor Santiago Carbé, de la Universidad de Granada y FUNCAS, y de
José M. Linares, de FUNCAS.

Tras examinar la evolucién del crédito hipotecario, que muestra un
ritmo de crecimiento muy intenso, especialmente el dirigido a la vivienda
libre, tanto en términos absolutos como en el importe medio por vivienda,
y en el que cajas y cooperativas aumentan sus cuotas de mercado, los
autores se refieren a la importancia de la titulizaciéon como principal recur-
so alternativo para obtener fondos con los que financiar las necesidades
crecientes de liquidez. Ademés, y con el fin de completar esta visiéon, estu-
dian la financiacién desde el lado de la oferta, en el que destaca sobre-
manera el dirigido a actividades inmobiliarias. Finalmente, concluyen que,
de seguir creciendo las necesidades de financiacién del mercado, seré
necesario buscar soluciones para obtener un volumen de liquidez suficiente
para estabilizarlo.
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En pleno debate sobre la Reforma de la Ley de Estabilidad Presu-
puestaria y a la vista de los proyectos de presupuestos iniciales de algu-
nas comunidades auténomas para 2005 y de la reciente interpretacion del
objetivo de estabilidad, parece probable pensar en un incremento al alza
del endeudamiento neto del sector piblico para el proximo ejercicio, tal y
como ponen de manifiesto en su articulo lker Goikoetxea Bilbao y
Johanna Prieto Gonzdalez, de AFI.

En él realizan un detallado estudio de la evolucién y los rasgos mas
destacados del endeudamiento de las comunidades auténomas y las cor-
poraciones locales, centrando su andlisis en una serie de variables que
caracterizan la cartera de endeudamiento de las administraciones: saldo
vivo de la deuda, distribucion del endeudamiento, principales prestamis-
tas, instrumentos de financiacién y vida media de la cartera.

Finalmente, en un orden de cosas distinto, Manuel Portela, en su
panordmica empresarial, dedica el comentario de actualidad de este nGme-
ro a resefiar los siguientes temas de interés: 1) las ventas de motos y ciclo-
motores, que précticamente se han duplicado —provocando asi un cambio
de tendencia— con la aplicacién de la reforma del Reglamento General de
Conductores; 2) la Sociedad Anénima Europea, una nueva modalidad socie-
taria que, a pesar de pretender facilitar la integracién econémica en la UE,
ha sido recibida con cierto escepticismo; 3) las listas de espera de la sani-
dad poblica, un problema recurrente con el que los sucesivos gobiernos
han pretendido, sin demasiado éxito, acabar, y 4) el ahorro energético en
los hogares, ya que un uso razonable de los recursos y una mejora de la
eficiencia energética de las viviendas reduciria, de forma considerable, la
contaminacién y el consumo de energia.

3. EL INFORME CAMDESSUS Y OTROS TEMAS INTERNACIONALES

La dificil situacién de la economia europea es motivo de preocupacién de
economistas y politicos que se preguntan dénde estan sus males y cuéles debe-
rian ser las medidas para salir del estancamiento en que se halla sumida. Pre-
cisamente, el Informe Camdessus, de reciente pub|icqci6n, es un intento de apro-
ximacién a la economia francesa para, a partir de un diagnéstico mas bien
pesimista, buscar soluciones y proponer medidas concretas para salir de la ato-
nia en que esté viviendo. El informe no resulta lejano o indiferente a los espa-
fioles, ya que muchos de los males que en él se recogen no nos son ajenos.

El técnico comercial y economista del Estado Alfonso Carbajo sin-
tetiza en su nota los aspectos més relevantes del informe, destacando que
uno de los desafios més notables a los que deben enfrentarse los politicos
franceses es la falta de conciencia popular sobre la gravedad de la situa-
cién. Otros aspectos destacables son: las limitaciones administrativas que
suponen restricciones a la competencia, los fallos de la ensefianza univer-
sitaria, el excesivo ntmero de funcionarios y la resistencia a trasponer la
normativa comunitaria a la nacional. En fin, un informe que atna la nece-
sidad de movilizacién de la sociedad con la calidad técnica.

En otra linea distinta, el profesor Rodriguez Carrasco, de la UNED,
comenta los informes de competitividad que periédicamente elaboran el
World Economic Forum (WEF) y el Institute for Management Development
(IMD) de Lausana.
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El primer organismo construye dos indices: GCl, indice de Crecimiento
de la Competitividad, que mide el potencial de los paises para lograr un
desarrollo econémico sostenible a medio y largo plazo, y BCl, Indice de
Competitividad Empresarial, que toma en consideracién el grado de moder-
nidad de las operaciones y estrategias empresariales y la calidad del entor-
no de las empresas.

En el afio 2004, Espafia esta situada en el GCl en el lugar 23, tras
haber perdido dos puestos, y en el 25 del BCI, en la misma posicién de un
afio antes.

Por su parte, el indice del IMD es Gnico, y mide cuatro factores: des-
empefio econémico, eficiencia gubernamental y empresarial e infraestruc-
turas, y sitba a Espafa en el lugar 28, tras perder un puesto en 2004.

El informe de competitividad del IMD constata un estado un tanto anémi-
co de la economia mundial y vislumbra tres grandes escenarios para este afio:

1. Asia, y pronto Rusia y Europa Central, se convertirdn en grandes
competidores mundiales.

2. Los gobiernos europeos sufren déficit de carécter estructural y
deberén tomar medidas para aumentar la tasa de ahorro de la sociedad.

3. La produccién industrial estéd creciendo, al tiempo que disminuye el
empleo en el sector y se desplaza hacia éreas de costes laborales més bajos.

El resumen de los Gltimos informes de los organismos econémicos
internacionales —Perspectivas Econémicas de Otofio de la Comisién
Europea (CE) e Informes de los Seis Institutos Alemanes y de los Cinco
Sabios sobre la economia alemana y mundial— corre a cargo, como es
habitual, de Ricardo Cortes.

Las previsiones de la Comisién Europea sobre la evolucién econémi-
ca mundial hasta el fin de 2006 son optimistas. La recuperacién se apoya
en el impulso de la demanda exterior, unas politicas monetarias y fiscales
expansivas, y en tipos de interés bajos, entre otros factores. Sin embargo,
una fuerte apreciacién del euro, una reduccién del crecimiento de EE.UU.,
principal motor de la expansién mundial, y una lenta recuperacién de la
confianza de consumidores e inversores, derivada de la incierta situaciéon
econémica y politica, son algunos de los riesgos que, segtn la CE, pueden
poner en peligro ese optimismo.

Respecto a Espaiia, los pronésticos de la institucién europea son favo-
rables. Asi, el consumo privcdo, basado en un sélido crecimiento del
empleo, mantiene su dinamismo. No obstante, la CE alerta de la pérdida
de competitividad de la economia espafiola como consecuencia de la alta
inflacién y de una productividad relativamente baja.

El Informe de los Seis Institutos Econémicos més importantes de Ale-
mania se muestra moderadamente optimista respecto a la economia mun-
dial: el crecimiento en 2004 y 2005 seguird aumentando, aunque previsi-
blemente lo hard a un ritmo menor. Por lo que se refiere a Alemania, el
moderado crecimiento econémico previsto por la mayoria de los institutos,
impulsado por las exportaciones, ya que la demanda interior se mantiene
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débil, no serd suficiente para conseguir una mejora sustancial del mercado
de trabajo. Por otra parte, el informe pide al BCE que retrase la subida de
los tipos de interés debido a las repercusiones del alza en los precios del
petréleo en la situacién coyuntural.

Los Cinco Sabios estiman un crecimiento del PIB aleméan para 2004
del 1,8 por 100, y un déficit que, probablemente, alcanzara el 3,5 por
100, lo que llevaria a Alemania a incumplir, por cuarto afio consecutivo,

el Pacto de Estabilidad.

La tematica internacional en este nimero de Cuadernos se cierra con
el resumen de prensa econémica internacional y el comentario de Ramon
Boixareu que, en esta ocasién, afiade al tema central y reiterado de la
caida del délar y su relacién con el euro otros dos con cardcter priorita-
rio: la evolucién de la economia europea y los avances industriales en

China.

4. LA CONCILIACION ENTRE VIDA FAMILIAR Y EMPLEO

Aparte de los cambios que se estan operando en la estructura fami-
liar, puede afirmarse que el modelo tradicional de divisién del trabajo en
el seno de las familias espafiolas ha sufrido una profunda transformacion.
Frente al planteamiento histérico de separacién de papeles entre hombres
y mujeres —los primeros dedicados al trabajo de puertas para afuera mien-
tras ellas realizaban las tareas del hogar—, la situacién actual requiere
enfrentarse a una acumulacién de tareas, puesto que una creciente pobla-
cién femenina compatibiliza el trabajo externo con el familiar.

Las sociedades desarrolladas, que rechazan tanto la segregacién
femenina al dmbito doméstico como la sobrecarga que la doble tarea plan-
tea, han disefiado una serie de estrategias de conciliacién que la investi-
gadora Maria Angeles Durdan, del Consejo de Investigaciones Cientifi-
cas, aborda en su trabajo:

— Reduccién de la actividad en uno de los dmbitos, como es el caso
de la jornada parcial.

— Delegacién de funciones, recurriendo a la ayuda de otros colec-
tivos, procedentes, cada vez mds, de otros paises.

— Secuencializacién, o alternancia en el tiempo de la dedicacién a
la familia y al trabajo remunerado, caso de las excedencias y lo permisos
parenterales.

— Derivacién hacia el mercado, como guarderias, transporte esco-
lar, residencias para ancianos, o hacia servicios prestados por institucio-
nes pUblicas o no lucrativas.

— Reparto de tareas en el hogar, tanto de género como intergenera-
cional. La conciliacién en este ambito, sefiala la autora, requiere revisar los
modos de convivencia entre hombres y mujeres y entre generaciones.

El articulo se introduce en un tema importante que Cuadernos ha que-
rido traer a su seccién de “Actualidad Social”.
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5. NOTICIAS BIBLIOGRAFICAS

El periodo navidefio se aproxima, y Cuadernos desea a sus lectores,
colaboradores y amigos toda suerte de felicidad y prosperidad; pero este
periodo aportaré a la mayoria de ellos algo més de tiempo libre, lo que
invita también a una mayor sugerencia de lecturas. Cuatro son las que se
comentan a contfinuacién.

— La existencia de cuatro ediciones avala la aceptacién de las Cla-
ves de la economia mundial que resefia Victorio Valle, de FUNCAS, una
obra que atna andlisis e informacién sobre el entorno econémico interna-
cional y cuyo tema central de estudio lo constituye, en esta ocasién, el epi-
grafe relativo a “Las fuentes del crecimiento econémico”. El libro cuenta
con la colaboracién de mas de treinta destacados especialistas del mundo
académico y profesional. La incorporacién de un CD interactivo que per-
mite elaborar, de forma répida y sencilla, clasificaciones de paises segin
diferentes criterios proporciona a la obra un “singular” valor afiadido, en
opinién del autor de la resefia, quien, por otra parte, echa en falta “una
mayor atencién hacia los temas financieros diferentes de los mercados de
capitales”.

— Pedro Fernandez Sanchez, de la Universidad San Pablo-CEU,
comenta el libro de Alfonso Herranz Loncén, La dotacién de infraes-
tructuras en Espafia, 1844-1935. En él se realiza una estimacién de la
inversion espafiola en este tipo de activos y del stock al que dio lugar desde
mediados del siglo XIX hasta 1935. Se trata de un novedoso trabajo que
proporciona material cuantitativo de indiscutible valor para conocer cudl
ha sido el papel y la contribucién de las infraestructuras al proceso de cre-
cimiento econémico espafiol entre 1844 y 1935. El rigor académico de la
presente obra, su estilo didactico y el interés del tema que aborda son
aspectos que, a juicio del profesor Fernandez Séanchez, deben animar
a su lectura.

— José Manuel Dominguez Martinez, de la Universidad de
Mélaga, resefia el libro Microsimulacién y comportamiento laboral en las
reformas de la imposicién sobre la renta personal. El Simulador del Impues-
to sobre la Renta Personal del Instituto de Estudios Fiscales (SIRPIEF), de José
Félix Sanz Sanz, Juan M. Castaiier Carrasco, Desiderio Romero
Jordan, Juan Prieto Rodriguez y Francisco José Fernandez Diaz.
Fruto de un importante trabajo de investigacién estadistico, informatico, eco-
nométrico, de hacienda publica y de teoria econémica, este grupo de inves-
tigadores ha elaborado el Simulador de Imposicién sobre la Renta Personal
del Instituto de Estudios Fiscales (SIRPIEF), un programa informatico cuyo
manejo y desarrollo se presentan en esta obra. Esta interesante herramienta
va a permitir a los usuarios realizar simulaciones para evaluar, en tiempo
real, los efectos sobre la recaudacién, la asignacion, la distribucién y el
bienestar ligados a cualquier modificacién del IRPF que pueda llevarse a cabo
en Espafia.

— Finalmente, José Martinez de Dios, de la UNED, realiza la
recension del libro Instrumentos de economia aplicada, del profesor José
Serrano Pérez. Una obra que surge con la clara intencién de servir como
manual o libro de texto para los alumnos de los cursos introductorios de
Economia y Direccién y Administracién de Empresas, o de cualquier licen-
ciatura que imparta alguna disciplina de economia aplicada, al tiempo que
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constituye una interesante obra de referencia para todos aquellos intere-
sados en el estudio de la realidad econémica espafiola y mundial. A lo
largo de sus 346 péginas se examinan y analizan, entre otros aspectos, la
actividad econémica real, la financiera y las relaciones de la economia
con el exterior. Todo ello ilustrado con numerosos ejemplos y ejercicios que
facilitan el conocimiento y la comprensién de los instrumentos de andlisis
aplicados a la economia espafiola en el contexto de la Unién Europea y de
la economia mundial.

La Fundacién de las Cajas de Ahorros no quiere dejar de hacer una
mencién expresa, junto con la expresion de pesar de quiénes en ella tra-
bajamos, por la reciente pérdida irreparable de dos prestigiosos econo-
mistas, colaboradores y amigos.

En primer término, mencionamos con todo afecto a Eugenio Domingo
Solans, fallecido el pasado 9 de noviembre. Su buen hacer, desde la Céte-
dra, el Banco de Espafia y en su delicada tarea pionera en el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo, estaran siempre en nuestro recuerdo.

En segundo lugar, también nos dejé recientemente Jack Revell, estu-
dioso de los sistemas financieros y bancarios, defensor de las Cajas de
Ahorros y colaborador de FUNCAS. Su tarea de magisterio desde el Insti-
tuto de Finanzas Europeas en Bangor (Gales) deja discipulos y seguidores
por todo el mundo. Sus convocatorias anuales a los profesores universita-
rios de finanzas (Wolpertinger) afiorarén, como todos nosotros, su pre-
sencia y su saber.

Supieron en vida hacer bien su tarea y granjearse amistades perdu-
rables. Descansen ahora en paz.

X1V
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Economia Espanola

EL COMPORTAMIENTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Y LAS NECESIDADES DE LA ECONOM{A ESPANOLA

Victorio Valle

1. INTRODUCCION

Cada ano, por estas fechas, el panorama eco-
ndémico nacional se ve invadido por la presentacién
de los Presupuestos Generales del Estado (PGE)
a las Cortes para su debate y, en su caso, aproba-
cion. Y, cada afo, de los muchos en que he tenido
la oportunidad de hacer una reflexién publica sobre
su contenido y orientacién, no puedo dejar de acor-
darme, con nostalgia y afecto, de un viejo profesor,
por desgracia ya desaparecido, que siempre nos
decia que “eso de los Presupuestos Generales del
Estado”, le suscitaba el recuerdo de Catalina La
Grande de Rusia que, al parecer, ni era grande (era
de reducida estatura), ni era de Rusia (habia naci-
do en la ciudad alemana —actualmente polaca—
de Sttetin), ni se llamaba Catalina (su verdadero
nombre era Sofia Federica Augusta).

Y ¢cudl es el parecido? se preguntara el amigo
lector. No es dificil de adivinar: los PGE, ni son
generales (no incluyen las haciendas territoriales),
ni son del Estado (si incluye, ademas del Estado,
la Seguridad Social, Organismos Autbnomos vy
algunas empresas publicas y otros fondos que for-
man el “sector publico estatal”), ni es —como en
la mayoria de los paises— un presupuesto en sen-
tido estricto, toda vez que la mayor parte de su
contenido viene predeterminado por obligaciones
derivadas de compromisos asumidos y de las con-
secuencias financieras de leyes que crean debe-
res ineludibles de atencion publica.

Pese a ello, en este trabajo trataré de aproxi-
marme al estudio de las cifras presupuestarias tra-
tando de entrar en sus principales mensajes a la
sociedad y de valorar sus efectos econdmicos mas
destacables. Un recorrido que se inicia con algu-
nas cautelas:

1. Partimos de las cifras contenidas en el “pro-
yecto” de PGE 2005. Esas cifras, como es obvio,
pueden verse alteradas a lo largo del propio pro-
ceso de debate y aprobacion. Creo sin embargo
que, con base en la experiencia, los cambios que
puedan producirse no seran de tanto volumen
como para invalidar las conclusiones del analisis
que quepa hacer con las cifras del Proyecto.

2. Una cosa es el “presupuesto” y otra, a veces
muy distinta es su ejecucion. No ha sido infre-
cuente en nuestro pais la aparicién de importan-
tes divergencias, entre lo previsto y lo realizado,
que se han ido reduciendo en los ultimos afos. En
todo caso, las cifras de liquidacién presupuestaria
no se conoceran obviamente hasta el final del ano
2005.

3. Eljuicio contenido en estas paginas parte
de una valoracion en principio positiva de los PGE
2005 que tiene dos principales motivaciones: la
primera es la desaparicion de la “Ley de Acompa-
flamiento” que aprovechaba la aprobacién presu-
puestaria para entrar, como caballo en cacharre-
ria, introduciendo cambios extemporaneos en el
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ordenamiento juridico y practicando una especie
de “barrido” general de alteraciones normativas
con poco debate y con mas comodidad adminis-
trativa que fundamento juridico. La segunda moti-
vacion es el respeto inicial que comporta, en rela-
cion con la regla del equilibrio presupuestario en
sus lineas generales, aunque a nivel programati-
co se haya defendido por el partido en el Gobier-
no una regla de equilibrio ciclico que, sin embar-
go, afortunadamente ahora no se explicita.

4. Me he impuesto la autolimitacién de no
hacerme eco de recientes “reflexiones” sobre la
futura y prometida reforma fiscal. Creo que hasta
no tener nociones mas claras de lo que pretende
el Ejecutivo, es arriesgado pronunciarse. Aunque
debo reconocer que las opiniones recientes del
Secretario de Estado de Hacienda —como en tan-
tas otras ocasiones— se acomodan bastante a mi
propia forma de pensar; sobre todo en lo que se
refiere al otorgamiento de un tratamiento fiscal
generoso al ahorro en si mismo, sin interferir en la
eleccion del contribuyente sobre la forma en que
desee materializarlo.

5. Haré finalmente una referencia al cuadro
macroecondmico de partida. Es cierto que la evo-
lucion de las principales variables (PIB, precios,
importaciones) son algo mas optimistas de lo que
el curso de la actividad econdmica nacional e inter-
nacional parece sugerir. Algunas de las criticas lan-
zadas al presupuesto 2005, se han centrado en
esta cuestion en la que no voy a insistir. Creo que
esas divergencias entre previsiones y realidad son
mas que probables pero, al final, de lo que se esta
discutiendo es de dos o tres décimas de creci-
miento que, con ser importantes, no debe ocultar
la cuestion bésica, que es la coherencia interna del
presupuesto y la forma en que sus cifras recogen
los principios de politica econémica publicitados
por el Gobierno.

2. EL SERVICIO DEL PRESUPUESTO
A LAS NECESIDADES DE LA
ECONOMIA ESPANOLA

No es objeto de esta nota hacer un diagndstico
completo sobre la situacion econémica nacional e
internacional. En diferentes niumeros anteriores de
Cuadernos —y en este mismo niumero— el lector
interesado puede encontrar opiniones y apuntes
interesantes sobre la raiz y naturaleza de nuestros
problemas. Personalmente he deglutido muchos
de estos trabajos propios y ajenos y creo que,

desde el punto de vista de la politica econdmica a
seguir en los meses proximos, hay cuatro criterios
que constituyen un obligado punto de partida para
informar la politica econémica, en general, y la pre-
supuestaria en particular.

a) Un presupuesto bien disefiado debe siem-
pre contribuir a mejorar la equidad interpersonal en
la sociedad. Se podra discutir el grado de ese ejer-
cicio de aproximacion pero creo que el camino de
una progresividad moderada en el contenido pre-
supuestario es un garante de la paz social que, a
Su vez, es un ingrediente bésico para el funciona-
miento del sistema econdmico.

b) El presupuesto debe contener acciones direc-
tas y estimulos indirectos para mejorar la produc-
tividad del sistema econdmico a medio y largo
plazo, como forma de elevar el potencial de creci-
miento econémico y permitir mayores retribuciones
salariales sin deteriorar los costes laborales unita-
rios con su correspondiente influencia negativa
sobre la competitividad.

c) Debe estimular el avance del sector indus-
trial cuya pérdida de dinamismo y cuya orientacién
hacia sectores tradicionales ponen en riesgo el cre-
cimiento de la produccién industrial del futuro.

d) El presupuesto publico global debe colabo-
rar a que el crecimiento econémico espanol siga
una senda de estabilidad, lo que obliga a practicar
una politica presupuestaria de neutralidad en cir-
cunstancias normales y a compensar la actuacion
econdmica privada, en caso de una vitalidad exce-
siva o insuficiente, para evitar serias divergencias
entre la produccion efectiva de cada afo y su nivel
potencial.

Como es bien sabido, la UME al establecer una
politica monetaria comun y eliminar la vieja politi-
ca de devaluaciones del tipo de cambio, ha atri-
buido un nuevo protagonismo a la politica presu-
puestaria ya que es la Unica politica en manos de
las autoridades nacionales para ajustar las inevi-
tables divergencias entre paises de una politica
monetaria unica.

La economia espanola ha disfrutado de unas
abundantes condiciones de liquidez. Los bajos tipos
de interés mantenidos por el BCE han contribuido,
y no poco, al intenso pulso de la demanda de
viviendas y de otros componentes de la demanda
interna. El comportamiento presupuestario debe
ayudar a compensar las consecuencias de esa
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excesiva liquidez que podria, en caso contrario,
desembocar en una reforzada tension inflacionis-
ta, en un desanimo de la actividad exportadora y
en un crecimiento excesivo de las importaciones.

Desde la optica de estos criterios, trataré en las
paginas siguientes de analizar con brevedad el Pre-
supuesto que en estos momentos se debate.

3. DATOS CLAVE DE LA ECONOMIA
PUBLICA ESPANOLA

El cuadro 1 nos muestra cémo se propone el
sector publico estatal consolidado financiar sus acti-
vidades. El rasgo mas importante es que en 2005
la estructura de ingresos no financieros publicos
no difiere practicamente de la disefiada en 2004.
No existe ningiin mensaje de cambio salvo la reduc-
cién de los ingresos patrimoniales, compensada
con un incremento de la imposicién directa.

Sin detenernos en el detalle de las modificacio-
nes reglamentarias de los impuestos para ajustar-
los con mejor o peor fortuna a la evolucion de los
precios y del nivel de vida, entre las que, sin embar-
go, merece saludarse con satisfaccion el ajuste de
las tarifas del IRPF por inflacién, aunque se trate
de un ajuste parcial del 2 por 100, si me gustaria
destacar que el presupuesto no prevé cambio algu-
no en uno de los aspectos menos presentables de
la actual estructura impositiva, cual es el sesgo del
sistema impositivo contra la empresa. El cuadro 2
agrupa los impuestos para 2004 y 2005, en por-
centaje del total de impuestos y cuotas sociales, y
muestra como en 2005 no se produce ningun cam-
bio positivo en este sentido, sino que mas bien se
agrava la situacién de partida.

Como se ve con toda claridad en los cuadros
anteriores, los cambios impositivos con repercu-
sion cuantitativa notable son pues, escasos en
estos PGE 2005.

Es cierto que aumenta ligeramente la presién
fiscal, que se reducen los ingresos patrimoniales
(como consecuencia del proceso de privatizacion)
y que también las transferencias de capital experi-
mentan una reduccién como consecuencia de las
menores entradas de esta naturaleza procedentes
de la Unién Europea. Sin embargo, la traduccion
en términos de PIB de esos cambios no son sufi-
cientes para alterar la estructura presupuestaria de
2005 respecto a los valores iniciales de 2004, en
lo que a ingresos publicos se refiere.

CUADRO 1
PRESUPUESTO CONSOLIDADO DE INGRESOS
DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS, SEGURIDAD SOCIAL
Y 0TROS ORGANISMOS
(Porcentaje PIB)

2004 2005

Ingresos corrientes ...............c.cocoeveneen. 27,3 27,4
Impuestos directos y cot. Sociales 19,4 19,9
Impuestos indirectosS..........ccoevevvvrnee. 5,0 51
Tasas y otros ingresos.........coeevveeeenee. 0,6 0,5
Transferencias corrientes . 1,5 1,5
Ingresos patrimoniales..............ccc........ 0,8 0,4
Ingresos de capital................................. 0,5 0,4
Enajenacion inversiones reales.............. 0,1 0,1
Transferencias de capital ....................... 0,4 0,3
Total ingresos no financieros.................. 27,8 27,8

La diferencia en las sumas se deben a problemas de redondeo de los
porcentajes que aparecen en el cuadro.

Fuente: Elaboracion propia a partir del proyecto de los PGE para 2005 y
estimacion FUNCAS.

Respecto al gasto publico, el cuadro 3 ofrece la
evolucién prevista de los gastos publicos ordena-
dos por politicas de gasto. No existe tampoco en
este terreno ningun cambio significativo, aunque es
justo reconocer que, a veces, pequefas variaciones
en proporcion con el PIB pueden ser cuantitativa-
mente importantes e incluso suponer crecimientos
relativamente altos en partidas presupuestarias con
volumen escaso de partida. Hay una excepcion que
viene constituida por un aumento mas significativo,
en términos de PIB, del componente de gasto social
(unas cuatro décimas), aunque aparece muy dilui-
do entre los diferentes epigrafes.

Tampoco el cuadro 4, que ofrece la clasificacion
del gasto por componentes econdmicos, refleja
variaciones significativas en el conjunto del gasto.
Tan sélo un ligero aumento en las transferencias
corrientes y un pequefio trasvase de transferencias

CUADRO 2
DISTRIBUCION IMPUESTOS ESTADO Y CUOTAS SOCIALES
ENTRE EMPRESAS Y PARTICULARES
(Porcentaje sobre el total)

2004 2005

Imposicién empresarial ... 75,7 76,4
Sociedades ................... 12,0 13,0
Cotizaciones sociales........... 43,8 43,3
IVA e Impuestos especiales ..... 19,9 20,1
Imposicion sobre personas...................... 24,3 23,6
RENA oo 171 16,5
Cuotas SOCIaleS.......ccovveeverreerririreeinnn, 7,2 71

Fuente: PGE 2005 y elaboracion propia.
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CUADRO 3
POLITICAS DE GASTO DE LOS PRESUPUESTOS
GENERALES DEL ESTADO
(Porcentaje del PIB)

2004 2005

Servicios pablicos basicos.....................ccocoe... 1,9 1,9
JUSHICIA 1o 0,1 0,1
Defensa .. 08 0,8
Seguridad Ciudadana e Inst. Penitenciarias ........ 0,8 0,8
Politica eXterior..........ccovevevevevereiereeeevee e 0,2 0,2
Gastosocial ...............coooeeiie 14,4 14,8
Pensiones .. 94 9,4
Otras prestaciones econoémicas..............c........... 1,2 1,3
Servicios sociales y promocion social ................ 0,1 0,1
Fomento del empleo .. 07 0,7
Desemplen......cccoeveereeeee 1,4 1,5
Acceso a la vivienda y fom. de la edificacion ...... 0,1 0,1
Gestion y admon. de la Seguridad Social............ 0,7 1,0
Sanidad........coooeveiceeeee e 0,5 0,4
Educacion. .. 02 0,2
CURUIA o 0,1 0,1
Actuaciones de caracter economico .................... 3,5 3,5
AQrCUItUIa Y PESCA ....vveveeecieereeeeeeeseeeeeens 1,0 1,0
Industria y energia .. 02 0,2
Comercio, turiSMo Yy PYMES........cceeveverererererennen. 0,2 0,2
Subvenciones al transporte ..............cccccceveveeee. 0,2 0,2
Infraestructuras .......c.ccoceeveveevevevenne 1,3 1,3
Investigacion, desarrollo e innovacion.. .. 05 0,6
0tras actuaCiones ........cceeveveveeveveeereerseereeeeeereeeans 0,1 0,1
Actuaciones de caracter general.......................... 9.4 9,4
Alta DirecCion .......ccccevevevevevennene. .. 01 0,1
Servicios de caracter general............ .. 08 0,8
Administracion financiera y tributaria .. 02 0,2
Transferencias a otras AA.PP. ........ccccoovvveveiinne 59 6,0
Deuda PaDIiCA........cooveeeeeeeeeeeeeeeeeeee 2.4 2,3

Total gastos (*) 29,6

Incluye variacion de activos financieros.

Las diferencias en las sumas se deben a problemas de redondeo de los
porcentajes que aparecen en el cuadro.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos presupuestados y valores
PIB estimados por FUNCAS.

de capital a inversiones reales, que seguramente
refleja la asuncién por el Estado de deudas de
algunas empresas publicas (RENFE).

Existe un crecimiento ligeramente mayor de los
gastos corrientes que de formacién de capital, lo
que no es una tendencia buena, sobre todo si se
pretende elevar la productividad del sistema eco-
noémico.

En todo caso, las variaciones de las cifras pre-
supuestarias expuestas hay que tomarlas con cier-
ta cautela ya que la cesion de competencias a las
comunidades auténomas puede haber introducido
cambios en las bases de partida para el calculo de
las variaciones porcentuales.

CUADRO 4
PRESUPUESTO CONSOLIDADO DE GASTOS DEL ESTADO,
ORGANISMOS AUTONOMOS, SEGURIDAD SOCIAL
Y ENTES PUBLICOS
(Porcentaje PIB)

2004 2005

Operaciones corrientes .................... 25,6 25,7
Gastos de personal.................. 3,1 3,0
Compra de bienes y servicios.. 0,8 0,8
Gastos financieros................... 2,4 2,3
Transferencias corrientes ..................... 19,0 19,3
Fondo de contingencia ..........c.ccccecueneee. 0,3 0,3
Operaciones de capital .................... 2,2 2,2
Inversiones reales ............ 1,3 1,4
Transferencias de capital 0,9 0,8
Total operaciones no financieras......... 27,8 27,9

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cifras presupuestarias y FUNCAS.

Finalmente, el cuadro 5 recoge la estimacién
del Gabinete de Estadistica y Coyuntura de FUN-
CAS sobre lo que podrian ser las cifras de 2005
para el conjunto de las administraciones publicas
espanolas. Una estimacion digna de agradeci-
miento ya que, en esta ocasion, la literatura que
acompana a los Presupuestos Generales del Esta-
do no hace el menor intento de prevision global
sobre el comportamiento de las Administraciones
Publicas en su conjunto. Una carencia importante
dado el peso creciente de las Haciendas Territo-
riales en Espafa.

4. UNA VALORACION DE URGENCIA
DE LOS PGE 2005

La valoracién inicial de la direccion econdmica
de los PGE 2005 —y de la prevision para el con-
junto de las administraciones publicas que de ellos
cabe derivar— debe afrontar una revisién de su
contribucion a los aspectos ya mencionados, que
constituyen el nucleo central de las necesidades
de la economia espanola. Veamoslos.

4.1. Sector Publico y equidad

La aportacion publica a este objetivo en 2005
se traduce en el mantenimiento de una elevada
proyeccion de gasto social en las cuentas publicas
(50 por 100 en los PGE 2005). Las variaciones en
2005 respecto al afo anterior son mas bien testi-
moniales y en buena medida reflejan la propia iner-
cia de las consecuencias presupuestarias de las
normas sociales.
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CUADRO 5 ]
CUENTA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(Contabilidad Nacional, porcentaje del PIB)

1. TOTAL RECURSOS (INGRESOS) .....cocvveiviecicreieieeieisseieeiesessesisies
de ellos, iNgresos tribUtarios .........c.cceveveeecccceccecce e
1.1. INGRESOS CORRIENTES .......coeviieiieieirieieeicesiee e

1.1.3. Intereses, dividendos y otras rentas prop.
1.1.4. Impuestos renta y patrimonio....................

— HOQAIES ..ot
— Sociedades y resto del mundo..........ccccccoeveveveecrerenennnn.

1.1.5. Cotizaciones sociales efectivas .......
1.1.6. Cotizaciones sociales imputadas
1.1.7. Otros recursos corrientes ...........

1.2. Impuestos de capital ........ooooiviriii e
1.3. Transferencias de Capital .........cccooveeevveeiiviceecee e

2. TOTAL EMPLEQS (GASTOS) ...covuuiiriiiicicieisisiissississississiseieieees

2.1. GASTOS CORRIENTES

2.1.1. Subvenciones de explotacion...........ccoeeeecurciciciiccece
2.1.2. Intereses y otras rentas propiedad..........ccccoceevvvereererierennne.

2.1.3. Prestaciones sociales......................
2.1.4. Otras transferencias corrientes ...
2.1.5. Consumo publico.......ccvvrirrenne

2.2. GASTOS DE CAPITAL ..eeeveieeieieieeieeeeee et
2.2.1. Formacion bruta de capital (@) ......ococoveerrerrieerrcenn
2.2.2. Transferencias de capital...........cccoeeereeeeieieeeeeece

3. CAP. (+) O NEC. (-) FINANC. (d&fiCit) (1-2).evrvrrrrererreerereereineeensisieenenas
3.1. Déficit/superdvit primario (3 + 2.1.2) ...c.ocvrerieceereeerceseeeienns

4
5
6
7

. Operaciones financieras NetaS........cccovveerreerrnceeseesseeee s
. NECESIDAD ENDEUDAMIENTO (-3+4) ...eucvurveeriereeiiricencisciseeseeseisseeneees
. Ajustes de valoracion y 0tros (D) .......ccoeeeviierenicescee e
. DEUDA BRUTA ..ottt

2002(P)  2003(A) 2004 (F) 2005 (F)
.............................. 40,14 40,43 40,35 40,52
.............................. 35,56 35,80 35,88 36,23
.............................. 39,43 39,61 39,57 39,74
1,55 1,63 1,66 1,67

11,59 11,98 11,98 11,95

.............................. 5,71 5,92 6,01 6,10
5,88 6,06 5,97 5,84

0,96 0,83 0,69 0,53

10,89 10,59 10,59 10,92
.............................. 7,36 714 6,93 7,07
.............................. 3,54 3,45 3,66 3,85
12,68 12,82 12,89 12,93

0,86 0,85 0,84 0,84

0,90 0,92 0,91 0,90
.............................. 0,39 0,42 0,42 0,42
.............................. 0,31 0,40 0,36 0,35
.............................. 40,27 40,02 41,05 40,72
35,31 35,22 35,49 35,77
.............................. 1,21 1,24 1,24 1,24
.............................. 2,84 2,51 2,35 2,28
12,29 12,22 12,29 12,43

1,26 1,36 1,57 1,58

17,72 17,90 18,05 18,24
.............................. 4,96 4,80 5,56 4,95
.............................. 3,54 3,53 3,54 3,60
.............................. 1,42 1,28 2,02 1,35
.............................. -0,14 0,41 -0,70 -0,202
.............................. 2,70 2,92 1,65 2,08
.............................. 0,88 0,54 0,76 0,71
.............................. 1,01 0,13 1,46 0,91
.............................. -0,42 -0,43 0,00 -0,12
.............................. 54,38 50,71 49,07 46,96

(P) Provisional; (A) Avance; (F) Prevision.

(a) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
(b) Ajustes por variacion en el tipo de cambio, ajustes de valoracion, otros ajustes y diferencias entre el déficit en térninos de contabilidad nacional y en

términos del Protocolo de Déficit Excesivo (Reglamento (CE) 2558/2001).
Fuentes: INE, IGAE, BE y FUNCAS.

4.2. Aportacion al crecimiento a largo plazo

Las actuaciones previstas que pudieran tradu-
cirse en una mejora de la productividad a medio y
largo plazo no son precisamente abundantes en
los PGE 2005. Se produce un ligero retroceso en
los gastos de capital de las administraciones publi-
cas, en términos de PIB.

Tal como el cuadro 3 muestra con toda clari-
dad, se perciben pocos esfuerzos adicionales
en la generacion de capital humano, de infraes-
tructuras, y de I+D+i (salvo una décima adicional
de PIB).

Lo que ha venido siendo el nucleo fundamental
de las promesas electorales, respecto a la politica
economica, no ha tenido, como se ve, una excesi-
va traduccién cuantitativa en los PGE, aunque es
posible que se intente abordar por otras vias no
presupuestarias.

En otro orden de cosas, esta por ver que la prac-
tica de presupuestos por programas consagrados
por la Ley General Presupuestaria y las retribucio-
nes adicionales al personal publico, previstas para
mejorar la productividad publica, tengan la efecti-
vidad esperada. El tema es complejo y segura-
mente requiere una politica de organizacién inter-
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na de la administracion publica mas elaborada y
precisa en objetivos y en compromisos.

En todo caso, las administraciones publicas
espafolas siguen registrando un importante com-
ponente estructural negativo en el saldo presu-
puestario.

El cuadro 6 permite repasar —utilizando la téc-
nica empleada por la Profesora de la UNED, Reyes
Navarro— cuatro diferentes conceptos o partes del
saldo presupuestario:

a) La parte que supone un puro reflejo de la
situacion coyuntural sobre el presupuesto.

b) La parte que muestra el sentido discrecional
del cambio que algunos denominan “estructural” y
gue yo marcaré con “estructural I” para diferenciarlo
del siguiente componente.

c) Saldo permanente (a mi juicio el verdadera-
mente estructural) es el que se deriva de aquellos
componentes de Ingresos y Gastos Publicos que
nacen con vocacion de perdurar.

d) Saldo no permanente u ocasional que res-
ponde a aquellas partidas de ingresos y gastos, for-
zadas para generar un equilibrio —o un menor des-
equilibrio— provisional, pero cuya vocacion es
ocasional y no de permanencia, y que légicamen-
te habran de desaparecer mas pronto o mas tarde.

El déficit estructural no ha dejado de crecer
desde 2002 y aunque no tiene ya la dimension
abultada de antafo, es un claro exponente de que
no se han abordado a fondo las reformas de estruc-
tura interna, de racionalizacion del gasto publico,
que es donde encuentran su origen (1).

4.3. Los PGE 2005 y la estabilidad econémica

En el corto plazo, una de las funciones mas
caracteristicas del presupuesto es contribuir a la
estabilidad economica. Con mayor precision esto
quiere decir que debe contribuir a que sus gastos
e ingresos —Yy por tanto el saldo presupuestario—
eviten una acusada disparidad entre el crecimien-
to efectivo y el potencial, sin generar ni estimular
tensiones inflacionistas indeseables.

En la practica, la forma de valorar esa contribu-
cién es comparar el comportamiento publico con el
correspondiente al realizado en un ejercicio econé-

i CUADRO 6
SALDOS AUTOMATICO, DISCRECIONAL Y ESTRUCTURAL
(Porcentaje PIB)

2002 2003 2004 2005

1. Componente automatico del saldo... +0,2 0,0 -0,1 -0,2

2. Saldo discrecional (Estructural I) ..... -03 +04 -06 00
3. Saldo Estructural Il (permanente).... -1,0 -12 -15 -18
4. Saldo ocasional (no permanente)..... +0,7 +16 +09 +1.8

Fuente: FUNCAS y Reyes Navarro.

mico en el que la economia estuviera proxima a un
equilibrio con pleno empleo. Los analistas suelen
tomar el afio 2002 como término de referencia por-
que efectivamente en él la divergencia, en términos
reales, entre el PIB efectivo y tendencial fue practi-
camente nula, la contribucion del sector exterior al
crecimiento del PIB, aunque negativa, no fue muy
elevada (-0,6 del PIB) y la necesidad de financiacién
de la economia fue la menor de los ultimos cinco
afos (-1,6 por 100 del PIB). Es cierto que, como no
existe nada perfecto, ni el deflactor del PIB, ni el IPC
arrojaron un resultado excesivamente favorable en
su evolucion respecto al afio anterior pero, con todo,
los resultados globales de 2002 son seguramente
los mas equilibrados desde el inicio de siglo.

El afio 2005 no parece presentar debilidad algu-
na en la demanda interna, cuyo crecimiento pre-
visto supera al de la produccion interior. No podria
ser de otra manera en una economia como la espa-
fola, que desde hace varios afos viene viviendo
en unas condiciones de abundante liquidez como
consecuencia de una politica monetaria permisiva
que mantiene bajos tipos de interés para no depri-
mir la deteriorada situacién de las grandes econo-
mias de la Unién. El desequilibrio externo, de no
cambiar, sera sin duda, el principal aspecto nega-
tivo de los equilibrios macroeconémicos en 2005
ya que la necesidad de financiacion de la econo-
mia puede llegar a 3,9 puntos del PIB, a todas
luces excesivamente elevada.

La argumentacion anterior viene al hilo de que,
dada la circunstancia de que el crecimiento efecti-
vo de la economia espafola, tanto en 2004 como
previsiblemente en 2005, parece ir ligeramente por
debajo del crecimiento potencial, algunos opinan
que es necesario un aumento de la demanda glo-
bal y, ante el pulso ya excesivamente intenso de
la demanda interna privada, vuelven la vista hacia
el sector publico esperando una mayor actuacion
expansiva publica que, en mi opinion, seria muy
perturbadora.
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CUADRO 7
SALDOS NEUTRALES PRIVADOS Y PUBLICOS
(Porcentaje PIB)

2002 2003 2004 2005

Privado Publico Privado Publico Privado Publico Privado Publico
1. Gasto NeUtral .........coceveiieieeiceecece e 80,40 40,28 80,40 40,43 80,60 40,51 80,72 40,57
2. Ingreso NeUtral .......cccooveveveveeicicieece 79,00 40,14 70,00 40,14 79,00 40,14 79,00 40,14
3. Saldo neutral .......cceeierce e -1,40 0,14 -1,40 -0,29 -1,60 -0,37 -0,72 -0,43
4. Saldo expansivo (-) contractivo (+) .....coceeeevcenenne 0,00 0,00 -1,10 +0,70 -1,107 -0,33 -1,98 +0,23
5. Saldo efeCtivo.....coveveieii -1,40 -0,14 -2,50 +0,41 -2,70 -0,70 -3,70 -0,20
6. Saldo neutral ajustado ............ccccovvvevrivieieiriinne, —_ — — +0,81 — +0,73 —_ +1,55

Ano base: 2002.
Fuente: Elaboracion propia y datos FUNCAS.

El cuadro 7 muestra los parametros de un com-
portamiento publico neutral (2) conforme a la meto-
dologia del FMI. En 2005 las administraciones
publicas espanolas deberian, segun este criterio,
realizar un pequefio déficit de 0,43 por 100 del PIB,
que supera al 0,2 por 100 que surge de las previ-
siones presupuestarias. Sin embargo hay que
advertir que ese criterio de neutralidad presupone
que el sector privado también cumplira su “com-
promiso” de realizar un gasto global que no supere,
en proporcién al PIB potencial, la cuota de 2002,
lo que conduciria en 2005 a una necesidad priva-
da de financiacién que se evalua en 0,72 por 100
del PIB. Si ambos cumplieran estos niveles de
necesidad de financiacion, la economia se situaria
previsiblemente en la misma ratio de PIB efectivo
respecto al PIB potencial que lo hizo en 2002 que
es el afno que se toma como modelo de referencia
y en condiciones parecidas de equilibrio exterior.

Sin embargo, en 2005 la necesidad de finan-
ciacion del sector privado se estima en un 3,7 por
100 del PIB, lo que I6gicamente obliga a plantear
un saldo publico compensador cuya cuantia cabe
cifrar en un superavit del 1,55 por 100 del PIB. Si
el exceso de demanda privada no se compensa
con una mayor austeridad publica, lo normal es que
se acentue el proceso inflacionista, ya de por si
estimulado por la evolucion de los precios del petré-
leo y por rigideces econémicas internas, condu-
ciendo a diferenciales de precios con Europa (en
estos momentos el diferencial est4 en torno a 1
punto respecto a los paises de la UEM) y, por tanto,
a un empeoramiento de la situacion competitiva y
a una pérdida de la capacidad exportadora.

Las cifras del cuadro 7 parecen transmitir el
claro mensaje de que la demanda adicional, que

podria impulsar una mayor aproximacién del cre-
cimiento efectivo al potencial en Espafa, no es pre-
visiblemente tanto la demanda interna, privada o
publica, cuya estimulacién conduciria a un aumen-
to del endeudamiento de familias, empresas y admi-
nistraciones publicas —lo que siempre constituye
la base de las crisis econdmicas mas serias— sino
la demanda externa para lo cual el deber principal
de la politica econémica es controlar mas la infla-
cion y avanzar en la liberalizacion del mercado de
trabajo y otros mercados de bienes y servicios,
cuya rigidez contribuye, desde el lado de los cos-
tes, a acentuar una inflacion ya de por si elevada
por el fuerte pulso de la demanda interna privada
y de los costes energéticos.

5. ALGUNAS CONCLUSIONES

Esta nota contiene un primer analisis de los
datos del Proyecto de PGE 2005 y de la estimacion
realizada por FUNCAS de lo que podrian ser las
cuentas del conjunto de las administraciones publi-
cas para 2005.

Al término de este repaso, cinco principales con-
clusiones son los rasgos emergentes:

1. Los cambios de los PGE 2005 respecto a
los del ejercicio 2004 parecen escasos. Las reper-
cusiones de los ejes del presupuesto politica-
mente predicados (capital humano, vivienda y tec-
nologia) tienen hasta donde se puede apreciar
una traduccion cuantitativa puramente testimo-
nial. Hay que entender que el Gobierno esta dise-
fnando otros instrumentos regulatorios no presu-
puestarios para apoyar esas lineas de politica
econdmica.
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2. Se mantiene un buen nivel en el terreno del
gasto social. No hay avances llamativos, pero tam-
poco retrocesos, en un presupuesto cuya mitad
viene siendo tradicionalmente gasto de naturale-
za social. Tampoco en la imposicion destacan
variaciones importantes, subsistiendo una carga
fiscal diferencial sobre las empresas notablemen-
te acusada, que en algun momento habrd que
reformar.

3. Parece como si la politica presupuestaria se
debatiera entre mantener o incrementar el gasto
publico, pero sin manifestar con rotundidad una
eleccién de cambio radical respecto a la de 2004
entre las diferentes finalidades del gasto y mante-
niendo el propdsito firme de no incrementar ape-
nas la presion fiscal aparente.

No es de extrafar que con esos condicionantes
de partida las divergencias entre los PGE 2005 y
los presupuestos de 2004 sean muy reducidas.

4. No hay avance en la reduccion del déficit
estructural de las Administraciones Publicas, lo que
refleja una renuencia clara a embridar el tema com-
plejo técnicamente y vidrioso politicamente de mejo-
rar la eficiencia en la prestacion de los servicios
publicos.

5. Desde la 6ptica de enfriar la demanda inter-
na, mejorar la evolucion de los precios y preparar a
la economia espanola para que la recuperacion inter-
nacional —cuando se produzca— la encuentre en
mejores condiciones de flexibilidad y competitividad,
la politica presupuestaria deberia ser mucho mas
restrictiva de lo que los datos previstos apuntan. En
2005, frente a unas necesidades de financiacion pre-
vistas del 0,2 por 100 del PIB, deberia registrarse
un superavit que técnicamente se situaria en el
entorno del 1,55 por 100 del PIB. Seguramente entre
el —0,2 y el +1,55 por 100 habra valores interme-
dios que puedan practicar una cierta accién com-
pensadora sobre el exceso de demanda privada,
aflojando la tension inflacionista y permitiendo un
mayor equilibrio exterior, sin llegar a la posicion extre-
ma y ajustandola continuamente a la vista de como
vaya evolucionando la coyuntura interna y externa.

NOTAS

(1) El saldo estructural es la diferencia entre los ingresos
tributarios y una suma de gastos entre los que se integran: el con-
sumo publico, las prestaciones sociales, la fraccion de la inver-
sion publica directa que se considera estable a lo largo del perio-
do y los intereses, a un tipo promedio del periodo, de la deuda
publica viva al final del periodo anterior.

(2) El saldo neutral es el saldo presupuestario compatible
con un alto nivel de empleo, sin que la inflacién se acelere.
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LA LEY GENERAL DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA

Y EL SECTOR PUBLICO ESTATAL

José M. Dominguez Martinez (*)
Miguel Gonzdlez Moreno (**)

1. INTRODUCCION

En los ultimos veinticinco afos la estabilidad no
ha sido uno de los rasgos mas sobresalientes de
nuestras finanzas publicas; muy al contrario, la tra-
yectoria seguida por el sector publico espafol ha
estado marcada por los elevados y persistentes des-
equilibrios presupuestarios. Hasta llegar al actual
estado de equilibrio en las cuentas publicas se ha
recorrido un largo camino plagado de las dificulta-
des y las incertidumbres propias de una economia
que partia, a mediados de los setenta, de una pro-
funda crisis econdémica, social y politica; y que en
la actualidad se halla plenamente integrada en la
Union Econdmica y Monetaria Europea. Asi pues,
los profundos cambios econdmicos, sociales y poli-
ticos registrados tanto en nuestro pais como en el
resto de economias occidentales han modelado los
principales perfiles de la evolucion y la estructura
de los gastos e ingresos publicos.

Si adoptamos una vision retrospectiva, clara-
mente se observa un antes y un después al proce-
S0 que nos habria de conducir a la moneda Unica.
En principio, el obligado cumplimiento de los crite-
rios fiscales de convergencia, el relativo al déficit
publico (3 por 100 del PIB) y el concerniente a la
deuda publica (60 por 100 del PIB), situ6 al sector
publico espafol en la senda de la estabilidad. Alcan-
zada la unién monetaria, se ha persistido en la tarea
de equilibrar las cuentas publicas como paso previo
al superavit presupuestario, tendencia que se ha
cimentado, para el caso espanol, en dos instru-
mentos que han operado a distintos niveles pero en
la misma direccion: el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento (PEC); y la Ley General de Estabilidad Pre-
supuestaria (LGEP). El primero, mas protocolario
que efectivo, pretendia establecer unas pautas pre-
supuestarias que garantizasen la estabilidad nece-
saria para desarrollar y aplicar la unién monetaria.
Y el segundo ha sido la traduccion espanola, en su
version mas extrema, del Pacto de Estabilidad a

escala europea. En cualquier caso, siempre nos que-
dara la duda de a quién asignar el mérito de la esta-
bilidad presupuestaria conseguida, porque, como
sabiamente nos recordaba Schumpeter, “En el terre-
no de la politica fiscal solemos tender mas de lo
corriente a atribuir al jinete méritos del caballo” (1).

El presente articulo tiene por objeto el estudio
de las implicaciones de la Ley 18/2001, de 12 de
diciembre, General de Estabilidad Presupuestaria,
para el sector publico estatal. Se parte de exponer
el nuevo escenario para la politica presupuestaria
derivado de la Unién Monetaria Europea y del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, en el que se enmar-
ca la aplicacion de la LGEP. A continuacion, los dos
epigrafes siguientes se ocupan, respectivamente,
de la delimitacion de las entidades integrantes del
sector publico estatal y de los aspectos metodol6-
gicos concernientes a la definicién y medicion del
objetivo de estabilidad presupuestaria. Posterior-
mente se analiza el nuevo marco de elaboracion de
los Presupuestos Generales del Estado. El siguien-
te epigrafe va dedicado al estudio de la incidencia
de la nueva Ley en la vertiente de la gestion pre-
supuestaria. El trabajo finaliza con un apartado en
el que se destacan las principales implicaciones de
la Ley y se exponen diversas consideraciones sobre
la incertidumbre existente en los actuales momen-
tos en torno a la viabilidad del Pacto de Estabilidad
y a las posibles modificaciones de la Ley General
de Estabilidad Presupuestaria.

2. LA POLITICA PRESUPUESTARIA
ESPANOLA EN EL MARCO EUROPEO:
EL PACTO DE ESTABILIDAD Y
CRECIMIENTO Y LA LEY GENERAL
DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA

El mantenimiento de unas finanzas publicas
sélidas es reconocido en el Tratado de la Unidn
Europea como un factor critico para el éxito de la
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Union Econdmica y Monetaria Europea. Asi, el
articulo 4.3 del Tratado contiene una referencia
expresa a los principios de “precios estables, finan-
zas publicas y condiciones monetarias sélidas”
como principios rectores de las acciones de los
Estados miembros para alcanzar los fines enun-
ciados en el articulo 2 del Tratado y, en particular,
el de conseguir un crecimiento sostenible y no infla-
cionista y un alto nivel de empleo.

Con esta orientacion, no es de extrafiar que el
Tratado contenga una serie de normas que, en pri-
mera instancia, pretenden evitar que surjan gran-
des desequilibrios (a través del control y de la
supervision regulares de las finanzas publicas de
cada estado miembro), y que, cuando sea nece-
sario, se requiera que los paises adopten acciones
correctoras para reducir el déficit publico y la deuda
publica (a través del denominado procedimiento del
déficit excesivo).

El énfasis del Tratado de la Unién Europea en
la prudencia fiscal y la estabilidad de las finanzas
publicas tiene su origen en la conviccion de que el
deterioro de las cuentas publicas fue una causa
importante de la pobre actuacién econémica de
numerosos paises europeos a partir de la década
de los setenta del pasado siglo. Unas finanzas
publicas solidas se consideran un requisito impres-
cindible para crear un marco estable para el creci-
miento econdmico: unos reducidos niveles de défi-
cit y de deuda publicos ayudan a mantener bajos
tipos de interés y a impulsar la inversién privada;
promueven bajas y estables expectativas inflacio-
nistas; al disminuir la carga de intereses, posibili-
tan una reestructuracién del gasto publico y/o una
reduccion de la imposicion; finalmente, permiten
crear un margen para afrontar eventuales situa-
ciones econdmicas adversas (esquema 1).

Las disposiciones del Tratado de la Unién Eu-
ropea en materia presupuestaria se vieron refor-
zadas posteriormente por el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, acordado en el Consejo de Ams-
terdam en junio de 1997, con el objetivo de garan-
tizar la disciplina presupuestaria de un modo efec-
tivo y creible en la tercera fase de la Unién
Econdmica y Monetaria. De esta manera, se que-
ria asegurar que el compromiso con la disciplina
fiscal se mantuviera en dicha fase y no quedara
simplemente como un requisito de acceso a la
misma. En suma, la motivacion principal del PEC
no es otra que la de reforzar la disciplina fiscal
como rasgo permanente de la Unién Monetaria
Europea.

ESQUEMA 1
UEM
OBJETIVOS
Crecimiento Estabilidad Alto nivel
sostenible de precios de empleo

Y

[ Estabilidad presupuestaria ]

Control del déficit y deuda
publicos excesivos

Efectos positivos

e N

Margen

l Tipo Tlnversién lExpectativas T maniobra
interés privada inflacionistas Pcas. fiscal

y presp.

\— /)

¢,Coémo garantizar la disciplina presupuestaria en la UEM?

En virtud del PEC, “los Estados miembros se
comprometen a respetar el objetivo presupuesta-
rio a medio plazo establecido en sus programas
de estabilidad o convergencia consistente en con-
seguir situaciones presupuestarias préximas al
equilibrio o con superavit, y a adoptar las medidas
correctoras que estimen necesarias en materia de
presupuesto para poder alcanzar los objetivos esta-
blecidos en dichos programas, en la medida en
que posean informacion que refleje desviaciones
importantes, ya sean reales o previsibles, con res-
pecto a esos objetivos”.

El PEC consta de tres elementos formales
(esquema 2):

a) Elementos preventivos, que, a través de una
supervision regular, pretenden impedir que los défi-
cit publicos superen el valor de referencia del 3 por

10
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ESQUEMA 2

¢,Como garantizar la disciplina presupuestaria en la UEM?

PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

< Objetivo Presupuestario >

Situacion cercana
al equilibrio o superavit

Adopcion de medidas
correctoras en caso de déficit

— =

<

Instrumentos

i

—

\

Elementos preventivos

Elementos disuasorios

Compromiso politico

No superar el 3% PIB

Mecanismos de sanciones

/\

Aplicacion del proceso de
supervision presupuestaria

I Situacién Situacion
excepcional no excepcional

Presentacién anual Exencién del Deposito

Programa de estabilidad depdsito o multa o multa

.

Y

¢Coémo conseguir el objetivo del PEC en el caso espaiol?

LEY GENERAL DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA

100 del PIB. Dichos elementos se encuentran regu-
lados por el Reglamento num. 1.466/97 del Con-
sejo, de 7 de julio de 1997, y ofrecen un sistema
de alerta a fin de que un pais que registre una des-
viacion presupuestaria pueda adoptar medidas
correctoras antes de superar el valor de referencia
del 3 por 100. A esta finalidad responde la presen-
taciéon anual de los programas de estabilidad con
un horizonte plurianual.

b) Elementos disuasorios: previstos para aque-
llos casos en los que se supere el valor de refe-
rencia del 3 por 100 del PIB, requieren que los
estados miembros adopten una accion correctora
inmediata y, si es necesario, se permita la adop-
cion de sanciones. Se encuentran regulados por
el Reglamento num. 1.467/97 del Consejo, de 7
de julio de 1997. El exceso del déficit sobre el 3
por 100 del PIB sera considerado “temporal”’ y, en
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consecuencia, permitido por el PEC, sélo en la
medida en que persistan condiciones “excepcio-
nales”. A este respecto, una recesion se conside-
ra “excepcional” si se da una caida en el PIB real
de al menos el 2 por 100, aunque, en caso de cai-
das menores, pueden tenerse también en cuenta
otras circunstancias. El PEC especifica la escala
de sanciones aplicables en caso de que se den
déficit excesivos persistentes. Asi, el pais que incu-
rra en un déficit publico superior al 3 por 100 del
PI1B debera realizar un depoésito no remunerado,
con un componente fijo igual al 0,2 por 100 del PIB
y un componente variable igual a la décima parte
de la diferencia entre el déficit, expresado en por-
centaje del PIB del afho anterior, y el valor de refe-
rencia del 3 por 100, hasta un maximo conjunto
del 0,5 por 100 del PIB. El depdsito se convertira
en multa si no se corrige el exceso en el plazo de
dos afios.

c¢) Compromiso politico por todas las partes
implicadas en el PEC acerca de la implementacion
plenay en tiempo del proceso de supervisién pre-
supuestaria.

En definitiva, en virtud del PEC, cada estado
miembro se compromete a respetar el objetivo pre-
supuestario a medio plazo consistente en conse-
guir situaciones presupuestarias proximas al equi-
librio o con superavit, de manera que, en situaciones
de recesion, cuando los estabilizadores automati-
cos actlen, el déficit se mantenga siempre por
debajo del 3 por 100 del PIB. EI compromiso deri-
vado del PEC lleva, pues, a eliminar los altos y per-
sistentes déficit estructurales. Asi, cuando una eco-
nomia esté en su nivel de produccién potencial (esto
es, cuando el output gap sea cero), los saldos pre-
supuestarios deben estar préximos a cero y no a un
déficit cercano al 3 por 100 como en el pasado.

Asimismo, el Consejo Europeo de Santa Maria
de Feira, celebrado en junio de 2000, aprobd unas
Orientaciones Generales de Politica Econdmica que
instaban a los estados miembros a continuar el
saneamiento de las cuentas publicas mas alla del
nivel minimo para cumplir los requisitos del PEC,
con una finalidad multiple: generar un margen de
maniobra adicional para la estabilizacion presu-
puestaria, para protegerse de una evolucién pre-
supuestaria imprevista, acelerar la reduccion de la
deuda y prepararse para los desafios presupues-
tarios ligados al envejecimiento de la poblacion.

En este contexto, la LGEP tiene como objeto,
segun consta en su articulo 1, “el establecimiento

de los principios rectores a los que deberé ade-
cuarse la politica presupuestaria del sector publi-
co en orden a la consecucion de la estabilidad y
crecimiento econdémicos, en el marco de la Union
Econdmica y Monetaria, asi como la determinacién
de los procedimientos necesarios para la aplica-
cion efectiva del principio de estabilidad presu-
puestaria, de acuerdo con los principios derivados
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento...”. Asi, la
Ley traslada a nuestro ordenamiento juridico la apli-
cacion del principio de estabilidad presupuestaria
resultante de los procesos y compromisos ante-
riormente resefados. Hasta ahora, Espana ha con-
seguido importantes logros en la disciplina presu-
puestaria, fundamentalmente orientados al ingreso
en la Unién Monetaria Europea desde su naci-
miento. Con posterioridad se ha avanzado en la
consolidacién presupuestaria a través de normas
que regulen formalmente las fases de elaboracion,
ejecucion y liquidacion del presupuesto.

Sin embargo, desde 2001 el escenario macro-
econdémico europeo ha sufrido un importante dete-
rioro que ha supuesto en la practica la suspension
desde principios de 2004 del Pacto de Estabilidad.
La contraccién de la actividad econémica se ha
traducido en una Europa asimétrica desde el punto
de vista fiscal. Por un lado, un importante grupo
de paises ha incurrido en un déficit publico exce-
sivo, entre ellos destacan Alemania, Francia, lta-
lia y Holanda; al respecto, el impacto del estanca-
miento econdmico, via estabilizadores automaticos,
sobre los gastos y los ingresos publicos, asi como
el aplazamiento de importantes y necesarias refor-
mas estructurales, han ocasionado unos graves
y persistentes desequilibrios presupuestarios en
las dos economias europeas de referencia: Ale-
mania y Francia. Y por otro lado, otros paises
europeos han sabido, a pesar de la coyuntura eco-
némica adversa, preservar la solidez de sus finan-
zas publicas: Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Sue-
cia y Espana.

El Pacto de Estabilidad se ha mostrado como
un mecanismo inefectivo, tanto en su vertiente pre-
ventiva como en la correctora, frente al agrava-
miento de los desequilibrios presupuestarios de las
principales economias europeas. Esta grave defi-
ciencia ha llevado a la suspensién de facto del
PEC, lo cual esta creando una gran incertidumbre
que redunda en una mayor asimetria fiscal entre
unos paises y otros que, sin duda, puede entorpe-
cer la instrumentacion de la politica monetaria por
parte del BCE y aplazar la recuperacion economi-
ca en los principales paises europeos.
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En paralelo al cuestionamiento del PEC, en
nuestro pais se comienza a apuntar desde dife-
rentes ambitos la posibilidad de modificar las lineas
maestras de la Ley General de Estabilidad Presu-
puestaria, asi como el sistema de financiacién
autondmica. En el primer caso, se vislumbra un
cierto relajamiento de la disciplina presupuestaria
mediante el mecanismo de referenciar la politica
fiscal con la morfologia y la duracion del ciclo eco-
némico. Y en el segundo caso, la posible reforma
del sistema de financiacién autonémica podria
afectar a la méas que necesaria coordinacion y dis-
ciplina de los distintos niveles administrativos que
integran el sector publico espafiol; con el agra-
vante, en este punto, de que el impacto financie-
ro negativo que para algunas regiones espafolas
puede suponer la Europa de los 25 tensione y dis-
torsione la reforma del sistema de financiacién en
el plano regional.

Ante la carencia de un marco de referencia para
las politicas fiscales europeas y la previsible refor-
ma de la LGE, es del mayor interés conocer el
mecanismo que en el caso espafol y hasta el pre-
sente ha propiciado la estabilidad y la solidez de
nuestras finanzas publicas. Parafraseando a
Schumpeter, analicemos las caracteristicas del
caballo dado que ha cambiado el jinete.

3. LA DELIMITACION DEL SECTOR
PUBLICO ESTATAL

En un sentido amplio, el sector publico esta inte-
grado por el conjunto de las administraciones publi-
cas y las empresas publicas. Las administraciones
publicas, que constituyen el sector publico en sen-
tido estricto, son unidades institucionales que se
dedican fundamentalmente a la produccién de bien-
es y servicios no destinados a la venta y/o a la rea-
lizacion de operaciones de redistribucion de la renta
y de la riqueza nacional, y se financian basicamente
a través de impuestos y cotizaciones sociales. A su
vez, las empresas publicas son unidades dedica-
das a la produccién de bienes y servicios destina-
dos a la venta y que se financian basicamente a
través de ingresos comerciales.

Segun el Sistema Europeo de Cuentas Nacio-
nales y Regionales (SEC-95), el sector de admi-
nistraciones publicas se divide en cuatro subsec-
tores:

a) El subsector de la Administracion Central
comprende todos los organismos administrativos

del Estado y otros organismos centrales cuya com-
petencia se extiende sobre la totalidad del territo-
rio econdmico nacional, a excepcion de las admi-
nistraciones de Seguridad Social de la
Administracion Central.

También forman parte de este subsector las ins-
tituciones sin fines de lucro que son controladas y
financiadas mayoritariamente por la Administracion
Central y cuya competencia se extiende al conjun-
to del territorio nacional.

b) El subsector de las Administraciones de las
Comunidades Autonomas, equiparable al subsector
de las administraciones de los Estados federados
previsto en el SEC-95, comprende las administra-
ciones que, en calidad de unidades institucionales
distintas, ejercen ciertas funciones de administra-
cion a un nivel inferior al de la administracion cen-
tral y superior al de las unidades institucionales
publicas locales, a excepcién de las administracio-
nes de Seguridad Social de estas administraciones
territoriales.

También forman parte de este subsector las ins-
tituciones sin fines de lucro correspondientes.

c) El subsector de las Administraciones Loca-
les abarca todas las administraciones publicas cuya
competencia se extiende sélo sobre una subdivi-
sion local del territorio econémico, a excepcion de
las administraciones de Seguridad Social de las
Administraciones Locales.

También forman parte de este subsector las ins-
tituciones sin fines de lucro correspondientes.

d) El subsector de las Administraciones de
Seguridad Social comprende todas las unidades
institucionales centrales, regionales y locales cuya
actividad principal consiste en realizar prestacio-
nes sociales.

En el cuadro 1 se ofrece el detalle de la delimi-
tacion en Espafa del sector de administraciones
publicas en las cuentas nacionales. Es el esquema
seguido por la Contabilidad Nacional para el regis-
tro de las operaciones econdmicas llevadas a cabo
por el sector publico. Se trata de un criterio com-
pletamente independiente del presupuestario, que
atiende al establecido para la gestion de los ingre-
sos y gastos de las diferentes administraciones. La
diferencia mas significativa concierne a los gastos
sanitarios y de servicios sociales, cuya competen-
cia ha sido asumida por las distintas Comunidades
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CUADRO 1
DELIMITACION DEL SECTOR DE ADMINISTRACIONES PUBLICAS (S. 13) EN LAS CUENTAS NACIONALES

S. 1311. Administracion Central

Comprende el Estado y todos los Organismos autonomos administrativos y similares dependientes de la Administracion central, excepto los clasifi-
cados en el subsector “Administraciones de la seguridad social” (S. 1314). Incluye, asimismo, a las empresas dependientes del Estado que no
cumplen las reglas establecidas por el SEC/95 para sectorizarse como sociedades no financieras.

S.1312. Comunidades auténomas

Se incluyen aqui los 6rganos de las distintas Comunidades autonomas y sus Organismos auténomos administrativos y similares, incluidas las uni-
versidades dependientes de ellas, pero no las empresas productoras de servicios o los Organismos autdnomos comerciales de las Comunidades
auténomas (salvo aquellas que no cumplen las reglas establecidas por el SEC/95 para sectorizarse como sociedades no financieras, las cuales si
estan aqui incluidas). La Seguridad Social transferida a las Comunidades auténomas figura en el S. 1314.

S. 1313 Corporaciones locales

Comprende las diputaciones, cabildos, consejos insulares, ayuntamientos, entidades locales menores y las agrupaciones de estas unidades. Tam-
bién figuran aqui los Organismos auténomos administrativos y similares dependientes de ellos, sin incluir las empresas productoras de servicios
(salvo aquellas que no cumplen los objetivos de SEC/95 para sectorizarse como sociedades no financieras, las cuales si estdn aqui incluidas).

S. 1314 Administraciones de la seguridad social

Comprende la Tesoreria General y las demads entidades gestoras (Mutuas de accidentes de trabajo y enfermedades profesionales de la Seguridad
Social, Instituto Nacional de la Seguridad Social, Instituto de Migraciones y Servicios Sociales, Instituto Nacional de la Salud e Instituto Social de
la Marina), asi como el Instituto Nacional de Empleo y el Fondo de Garantia Salarial, a pesar de que, juridicamente, ambos son Organismos auto6-
nomos administrativos. También se incluye aqui la actividad de la Seguridad transferida a las Comunidades autdnomas. Asimismo se incluyen
los Organismos auténomos administrativos del Estado Mutualidad de Funcionarios de la Administracion Civil del Estado, Instituto Social de las

Fuerzas Armadas y la Mutualidad General Judicial.

Fuente: Banco de Espafia.

Auténomas y que, consiguientemente, aparecen en
sus respectivos presupuestos, mientras que la Con-
tabilidad Nacional registra tales gastos dentro del
subsector de Administraciones de la Seguridad
Social.

La LGEP, en su articulo 2, define el ambito del
sector publico, a los efectos de dicha Ley, en los
siguientes términos:

a) La Administracién General del Estado, los
Organismos auténomos y los demas entes publi-
cos dependientes de aquélla, que presten servicios
0 produzcan bienes que no se financien mayorita-
riamente con ingresos comerciales, asi como los
organos con dotacién diferenciada en los Presu-
puestos Generales del Estado.

b) Las Entidades que integran el Sistema de la
Seguridad Social (2).

¢) La Administracion de las Comunidades Auto-
nomas, asi como los entes y Organismos publicos
dependientes de aquélla, que presten servicios o
produzcan bienes que no se financien mayoritaria-
mente con ingresos comerciales.

d) La Administracién de las Entidades Locales,
los Organismos auténomos y los entes publicos
dependientes de aquélla, que presten servicios o

produzcan bienes que no se financien mayoritaria-
mente con ingresos comerciales.

e) El resto de las entidades publicas empresa-
riales, sociedades mercantiles y demés entes de
derecho publico dependientes de la Administracion
del Estado, de las Administraciones de las Comu-
nidades Auténomas o de las Entidades Locales, no
comprendidos en los apartados anteriores, tienen
también la consideracién de sector publico.

A tenor de la delimitacién anterior, y en un sen-
tido estricto, podriamos tomar como entidades inte-
grantes del sector publico estatal las comprendidas
en el apartado a, asi como las correspondientes a
la Administracion del Estado de las mencionadas
en el e. Sin embargo, la propia LGEP, al tratar, en
su capitulo 11, el equilibrio presupuestario del sec-
tor publico estatal, se remite implicitamente al ambi-
to de los Presupuestos Generales del Estado
(PGE). Teniendo esto en cuenta, asi como el hecho
de que el concepto de sector publico estatal fue
introducido por la Constitucién (articulo 134) preci-
samente para establecer el ambito de los PGE, ésta
es la interpretacion que puede considerarse mas
oportuna del concepto de sector publico estatal.
Esta asimilacién no excluye, obviamente, la nece-
sidad de clarificar situaciones como la de la Segu-
ridad Social transferida, que, a tenor de lo anterior,
queda fuera del ambito del sector publico estatal.
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Presupuestaria (3):

cion diferenciada y de los sujetos que integran el
sector publico administrativo.

b) Los presupuestos de operaciones corrientes
y los de operaciones de capital y financieras de las

entidades del sector publico empresarial y del sec-
tor publico fundacional.

c) Los presupuestos de los fondos carentes de

personalidad juridica cuya dotacién se efectue
mayoritariamente desde los PGE.

El esquema 3 sintetiza la configuracion del sec-

tor publico en Espafa y la delimitacién del sector
publico estatal.

ambito de los PGE establecido por la Ley General

a) Los presupuestos de los 6rganos con dota-

4. ASPECTOS METODOLOGICOS
EN LA APLICACION DE LA LGEP

4.1. La definicién del objetivo de estabilidad
presupuestaria

La LGEP dedica el articulo 3 a la definicion del
principio de estabilidad presupuestaria, estable-
ciendo una clara distincion entre los sujetos con

naturaleza de administracion publica y los de natu-
raleza empresarial (y otros):

— Respecto a los primeros, se entiende por
estabilidad presupuestaria la situacion de equili-

brio o superavit, computada en términos de capa-
cidad o necesidad de financiacién, de acuerdo con
la definicidén contenida en el Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales y Regionales. Asi definida, la
estabilidad presupuestaria implica que para finan-
ciar el gasto publico no financiero, tanto el gasto

* ISFL
~~

—

ESQUEMA 3 i i B
LA CONFIGURACION DEL SECTOR PUBLICO EN ESPANA
( ( — r
~— @@ - Estado B
Administracion » Organismos autonomos y similares -- )
Central

+ Comunidades Auténomas R
\_/ 1 1 \
o L . + Organismos autonomos y similares TR
3 Administraciones 9 y AT
2 de las Comunidades * Universidades o
=S . Vo
g | . Adtonomas _J || . sFL R
o L Y
S| : L
= § + Diputaciones —
m -
) 2 « Ayuntamientos Sector
n_ — ” -
o E AcisieteEs « Otros (cabildos, consejos insulares...) publico
o < lesles . Organi . imil estatal
= ganismos autéonomos y similares
Q - ISFL N
n \ /! ,"
/—\ ( I, Il
M~ * Central --H- ,"
Administraciones « Autonémica
de la seguridad K
social * Local !
\ \—/ L III
/—\ ( ,’,
~ N @ — » del Estado N N
Empresas » de Comunidades Auténomas
publicas
v
L

» de Administraciones Locales

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 183
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2004

15



ECONOMIA ESPANOLA

corriente como el de capital, el sector publico esta-
tal ha de contar con ingresos no financieros sufi-
cientes. Queda excluido, consiguientemente, como
regla general, el recurso al endeudamiento. Dos
observaciones pueden formularse en relacién con
la anterior definicion del principio de estabilidad
presupuestaria: de un lado, la LGEP supera el
objetivo derivado del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, que contempla “situaciones presupues-
tarias proximas al equilibrio o con superavit’; de
otro, que se va mas alla de lo que tradicionalmen-
te se ha venido considerando una utilizacién orto-
doxa del déficit publico, para financiar inversiones
publicas, como dicta la denominada regla de oro
de las finanzas publicas.

— Respecto a los segundos, se entiende por
estabilidad presupuestaria la posicién de equilibrio
financiero.

4.2. La medicion del cumplimiento

Para la medicion del objetivo de estabilidad pre-
supuestaria de las Administraciones Publicas la
LGEP se remite de nuevo a los criterios del SEC-
95. Este sistema establece un desarrollo contable
completo para llegar al computo de dicho saldo. De
una manera muy sintética, la capacidad o necesi-
dad de financiacién viene dada por la diferencia
entre los ingresos no financieros y los gastos no
financieros o, lo que es lo mismo, por la siguiente
secuencia: ingresos corrientes menos gastos
corrientes, mas ingresos de capital menos gastos
de capital. Las operaciones concretas a computar
se recogen en el cuadro 2.

En el cuadro 3 se recoge en detalle el proceso
de determinacion de la referida capacidad o nece-
sidad de financiacion:

CUADRO 2

CODIGOS DEL SEC 95 INGRESOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
P11+ P12+ P13 Produccion de mercado + Produccion para uso final propio + Pagos por otra produccion no de mercado
D2 Impuestos sobre la produccion y las importaciones
D.39 e Otras subvenciones a la produccion
Do Rentas de la propiedad
D5 Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etcétera.
D61 e Cotizaciones sociales
D611 Cotizaciones sociales efectivas
D612 o Cotizaciones sociales imputadas
D7 e Otras transferencias corrientes
D9 Transferencias de capital a recibir
DO o Impuestos sobre el capital
B.80. i Ahorro bruto
B0 Capacidad/Necesidad de financiacion

CODIGOS DEL SEC 95 GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
P2 e Consumos intermedios
P54+ K2 Formacidn bruta de capital + Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros no producidos
PBT e Formacion bruta de capital fijo
Dt Remuneracion de los asalariados
D.29 e Otros impuestos sobre la produccion
D3 e Subvenciones a pagar
Db Rentas de la propiedad
DA Intereses
D5 Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etcétera

D.62 + D.6311 + D.63121 + D.63131 .... Prestaciones sociales distintas de las transferencias sociales en especie + Transferencias sociales en especie
relacionadas con el gasto en productos suministrados a los hogares a través de productores de mercado

D7 e Otras transferencias corrientes
D8 Ajuste por la variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones
D9 e Transferencias de capital a pagar

Ingresos — gastos = capacidad (+)/necesidad () de financiacion.
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~ CUADRO3
LA DETERMINACION DE LA CAPACIDAD O NECESIDAD
DE FINANCIACION SEGUN EL SEC/95

Produccion
—  Consumos intermedios

= Valor anadido bruto
— Consumo de capital fijo

= Valor afadido neto
— Remuneracion de asalariados

= Excedente de explotacion neto

+ Impuestos sobre la produccion y las importaciones
- Subvenciones

Rentas de la propiedad netas

I+

Saldo de rentas primarias neto

Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio

Cotizaciones sociales

Prestaciones sociales distintas de las transferencias sociales en especie
Otras transferencias corrientes netas

I+ o+

I+

= Renta disponible neta
— Transferencias sociales en especie

= Renta diponible ajustada neta
— Gasto en consumo final

Ahorro neto
Transferencias de capital netas

+

Variaciones del patrimonio neto debidas al ahorro y a las transfe-
rencias de capital

Formacion bruta de capital fijo

Consumo de capital fijo

Adquisiciones menos cesiones de activos financieros no producidos

W+

Capacidad (+)/Necesidad (—) de financiacién.

No existe, por el contrario, indicacion expresa
en relacién con los sujetos de naturaleza empre-
sarial, si bien, de las referencias contenidas en
diversos articulos, parece desprenderse que dicha
medicion debe realizarse a partir de la determina-
cion del resultado contable.

Con anterioridad al 1 de septiembre de cada
afo, la Intervencion General de la Administracion
del Estado elevara al Gobierno un informe sobre el
grado de cumplimiento del objetivo de estabilidad
presupuestaria del ejercicio inmediato anterior.

5. EL NUEVO MARCO DE ELABORACION DE
LOS PRESUPUESTOS GENERALES DEL
ESTADO

5.1. El escenario presupuestario plurianual

Segun establece el articulo 8 de la LGEP, en el
primer cuatrimestre de cada afno, el Gobierno, a
propuesta de los Ministerios de Economia y Hacien-

da, fijara el objetivo de estabilidad presupuestaria
referido a los tres ejercicios siguientes, tanto para
el conjunto del sector publico, como para cada uno
de los grupos de Administraciones Publicas (4).
Dicho acuerdo ha de remitirse a las Cortes Gene-
rales acompafado del cuadro macroeconémico de
horizonte plurianual (cuatro afios) contenido en el
Programa de Estabilidad elaborado conforme a lo
dispuesto en el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to. El objetivo de estabilidad presupuestaria, una
vez aprobado por el Congreso y por el Senado,
acota el marco para la elaboracion del Proyecto de
Ley de PGE. En caso de rechazo del referido obje-
tivo, debera remitirse un nuevo acuerdo, en el plazo
maximo de un mes.

Una vez establecido el objetivo de estabilidad
presupuestaria, y con caracter previo al proceso
de elaboracion de los PGE, el Ministerio de
Hacienda elaborara unos escenarios de previsiéon
plurianual referidos a ingresos y gastos. En dichos
escenarios se detallaran para cada afio los impor-
tes de los compromisos de gasto contenidos en
cada politica presupuestaria. Estos escenarios
cumplen un papel fundamental, toda vez que limi-
tan el alcance de las disposiciones y actuaciones
que puedan adoptarse y de las que se derivan
implicaciones presupuestarias. Asi, el articulo 12.1
establece que “los proyectos de ley, las disposi-
ciones reglamentarias, los actos administrativos,
los contratos y los convenios de colaboracion y
cualquier otra actuacion” de las Administraciones
del Estado y de la Seguridad Social “que tengan
incidencias presupuestarias por comportar varia-
ciones en los gastos publicos habran de respetar
el entorno financiero plurianual... y, en conse-
cuencia, para su aprobacion deberan tener cabi-
da en dichos escenarios presupuestarios pluria-
nuales”.

El esquema 4 sintetiza el ciclo de los PGE, con
delimitacién de sus distintas fases.

Al propio tiempo, la Ley exige que las politicas
de gasto publico deben ejecutarse mediante una
gestion de los recursos publicos orientada por la
eficacia, la eficiencia y la calidad. Esta orientacion,
a fin de poder evaluar su grado de cumplimiento,
deberia llevar a la generalizacion de un sistema
de indicadores objetivos representativos del impac-
to, alcance y calidad de los diferentes programas
de gasto publico, a una cuantificacion completa y
detallada de los costes incurridos en los mismos
y a una extension de la utilizacién de las técnicas
del andlisis coste-beneficio.
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ESQUEMA 4
EL CICLO PRESUPUESTARIO: PGE 2003
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5.2. El limite maximo anual de gasto

Por otro lado, el acuerdo de establecimiento del
objetivo de estabilidad presupuestaria fijara el impor-
te que constituira el limite maximo de gasto no finan-
ciero del Presupuesto del Estado del ejercicio
siguiente. La fijacion de este techo garantiza que,
en caso de presentarse un presupuesto inicial equi-
librado, sélo pueda incurrirse finalmente en una
situacion de déficit como consecuencia de una inco-
rrecta estimacion de los ingresos. No obstante, el
ritmo de contraccion de obligaciones de gasto a lo
largo del ejercicio puede ser también importante
ante la eventualidad de que un inesperado cambio
en la coyuntura econémica originara necesidades
de gasto no previstas e ineludibles, superiores a la
cuantia del fondo de contingencia de ejecucién pre-
supuestaria al que se hace alusién posteriormente.

El anterior limite no afecta, sin embargo, al gasto
en el que pueda incurrirse por la via de los benefi-
cios fiscales, pese a que sus efectos pueden ser
equivalentes a los del gasto publico directo.

presupuestaria 2003

En su reunién de fecha 8 de marzo de 2002, el
Consejo de Ministros adopto el acuerdo en virtud
del cual se establecieron los objetivos de estabi-
lidad presupuestaria para los ejercicios 2003, 2004
y 2005, en los siguientes términos (porcentajes
del PIB):

AMBITO 2003 2004 2005
Estado.....cccooveveeins -0,5 -0,4 -0,3
Seguridad social............ 0,5 0,5 0,5
Conjunto.....ceevveeeceeinee. 0,0 0,1 0,2

Ademas, en dicho acuerdo se fij6 el limite méaxi-
mo de gasto no financiero del presupuesto del
Estado, que ascendi6 a la suma de 114.517 millo-
nes de euros.

Asimismo, en el Consejo de Ministros celebra-
do el 4 de junio de 2004, el nuevo Gobierno, cum-
pliendo lo establecido en la LGEP, ha aprobado el
escenario presupuestario para el trienio 2005-2007,
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elevandose para el afio 2005 el techo de gasto del
Estado un 6,2 por 100 con respecto al correspon-
diente a 2004, lo que supone que el limite maximo
de gasto no financiero del Estado se cifra en
124.525 millones de euros. A pesar de este aumen-
to se sigue manteniendo el objetivo de superavit
para el conjunto, como se demuestra en las siguien-
tes previsiones:

AMBITO 2005 2006 2007
Estado.....ccoveveerercrenee -0,5 -0,4 -0,3
Seguridad social............ 0,7 0,7 0,7
Conjunto......cocvvevrecenne, 0,2 0,3 0,4

5.3. La actuacion en situaciones
de desequilibrio presupuestario

Pese al principio de estabilidad presupuestaria
consagrado en la LGEP, ésta prevé la posibilidad
de que, de manera excepcional, se presenten los
Presupuestos del Estado y del Sistema de Seguri-
dad Social en posicién de déficit. Ahora bien, en tal
supuesto, el Gobierno debera remitir a las Cortes
Generales un plan econémico-financiero de correc-
cioén del desequilibrio, que contendra la definicion
de las politicas de ingresos y gastos que sea pre-
ciso aplicar para corregir dicha situacion en los tres
ejercicios presupuestarios siguientes.

Asimismo, se preve la presentacion de un plan
rectificativo del inicial cuando concurran condicio-
nes economicas o administrativas no previstas en
el momento de la aprobacion del plan econémico-
financiero.

6. LA GESTION PRESUPUESTARIA

6.1. El fondo de contingencia de ejecucién
presupuestaria

Otra de las novedades fundamentales introdu-
cidas por la LGEP es la dotacion de un fondo de
contingencia de ejecucion presupuestaria. A tal
efecto, dentro del limite de gasto fijado anualmen-
te para el Estado, se incluird una seccion presu-
puestaria bajo la rdbrica de “Fondo de contingen-
cia de ejecucién presupuestaria”, por importe del 2
por 100 del citado limite (2.490 millones de euros
para el ejercicio 2005).

El destino de dicho fondo queda limitado exclu-
sivamente, cuando proceda, a atender necesida-

des, de caracter no discrecional y no previstas en
el presupuesto inicialmente aprobado, que puedan
presentarse a lo largo del ejercicio.

La aplicacién de la dotacion disponible requeri-
ré la aprobacion del Consejo de Ministros, a pro-
puesta del Ministro de Hacienda.

Con objeto de asegurar su seguimiento y la
debida transparencia, la LGEP establece que el
Gobierno, a través del Ministro de Hacienda, debe
remitir a las Comisiones de Presupuestos del Con-
greso de los Diputados y del Senado un informe tri-
mestral sobre la aplicacion del fondo del trimestre
inmediatamente anterior.

Finalmente, se determina que el remanente de
crédito a final de cada ejercicio anual en el fondo
de contingencia no podra ser objeto de incorpora-
cion a ejercicios posteriores.

6.2. La financiacion de las modificaciones
de crédito

Con objeto de evitar que por la via de las modi-
ficaciones de crédito pudieran superarse las limi-
taciones de gasto, la LGEP, en su articulo 16, dis-
pone que las modificaciones de crédito que implican
un aumento del gasto presupuestado deberan
financiarse necesariamente mediante el recurso al
mencionado fondo de contingencia de ejecucion
presupuestaria 0 mediante bajas en otros créditos.
Las modificaciones de crédito a las que alude la
LGEP son las siguientes:

a) Créditos extraordinarios: para gastos que
hayan de realizarse, sin posibilidad de demora
hasta el ejercicio siguiente, y no exista crédito para
tales conceptos consignados en los Presupuestos.

b) Suplementos de crédito: para aquellos casos
en los que, existiendo crédito consignado, éste es
insuficiente y no ampliable.

c) Ampliaciones de crédito: correspondientes
a aquellos créditos para los que, de modo taxati-
vo y debidamente explicitados, se reconozca en
el estado de gastos de los PGE la condicion de
ampliables, sujeta al cumplimiento de determina-
dos requisitos.

d) Incorporaciones de crédito: créditos a los que
se reconoce la posibilidad de su incorporacion al
presupuesto de gastos del ejercicio inmediato
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siguiente, por concurrir alguna de las circunstan-
cias previstas en el articulo 73 del Texto Refundi-
do de la Ley General Presupuestaria. Se trata de
la adicién de remanentes de créditos del ejercicio
anterior que no fueron utilizados durante el mismo.

6.3. La aplicacion de los saldos
de las liquidaciones presupuestarias

Las disposiciones de la LGEP no se detienen
en la fase de ejecucion del presupuesto, sino que
llegan hasta la de liquidacién, para las que se
establecen las siguientes directrices en relacion
con la aplicacion de los correspondientes saldos
resultantes:

a) En el supuesto de que la liquidacioén arroje
un déficit, el Gobierno debera remitir a las Cortes
Generales un plan econémico-financiero de correc-
cion, que contendrd la definicién de las politicas de
ingresos y gastos que sea preciso aplicar para
corregir dicha situacién en los tres ejercicios pre-
supuestarios siguientes.

b) En el supuesto de que la liquidacién deter-
mine una posicién de superavit, éste se aplicara
del siguiente modo:

— En la Administracion General del Estado, a
la reduccion de su endeudamiento neto.

— En el Sistema de la Seguridad Social, se apli-
cara prioritariamente al Fondo de Reserva de la
Seguridad Social con la finalidad de atender a las
necesidades futuras del sistema.

Por ultimo, por lo que concierne a los entes de
naturaleza empresarial (y otros) que incurran en
pérdidas, se dispone que estaran obligados a ela-
borar un informe de gestion sobre las causas del
desequilibrio y, en su caso, un plan de saneamiento
a medio plazo.

7. CONSIDERACIONES FINALES

Por primera vez en las Ultimas décadas, el sec-
tor publico espanol se ha situado en un sélido esta-
do de estabilidad presupuestaria. La consecucion
de este anhelado objetivo ha sido posible por la
interaccion de varios factores de diversa indole:

— El crecimiento estable y duradero de la eco-
nomia espafnola durante los ultimos afos ha favo-

recido la disciplina presupuestaria, dado que la
coyuntura favorable ha incidido positivamente sobre
los ingresos y no ha tensionado la politica de gasto.

— El cumplimiento de los criterios fiscales de
convergencia nominal para poder acceder a la
moneda Unica, en una primera fase, y el compro-
miso adquirido de respetar el Pacto de Estabilidad,
en una segunda etapa, han sido los dos vectores
de fuerza decisivos en la orientacion de la politica
fiscal y presupuestaria espanola hacia la disciplina
y la estabilidad. Sin olvidar que una vez que care-
cemos a escala nacional de las politicas moneta-
ria y de tipo de cambio, la politica fiscal, junto con
la de reformas estructurales, ha recobrado un gran
valor estratégico a la hora de garantizar la nece-
saria y obligada estabilidad macroeconémica en un
contexto econdémico internacional caracterizado por
la interdependencia, la integracién y la movilidad
de los capitales; y donde la variable clave es la pro-
ductividad, sobre la que se sustenta la eficiencia
asignativa y productiva, asi como las ganancias de
competitividad.

— La adopcion y aplicacion de la Ley General
de Estabilidad Presupuestaria, que supone la tras-
lacion al ordenamiento juridico espafiol de un con-
junto de normas reguladoras del proceso presu-
puestario con objeto de materializar el compromiso
con el principio de estabilidad presupuestaria, que
emana del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Para
el logro de dicho objetivo (equilibrio de las cuentas
publicas o situacion de superavit), las medidas pre-
vistas para el sector publico estatal son: estableci-
miento de un escenario presupuestario plurianual,
limitativo de los compromisos a adquirir mediante
disposiciones legales o actos administrativos; fija-
cion de un limite anual para el gasto no financiero
del Estado; dotacion —dentro de dicho limite— de
un fondo de contingencia de ejecucién presupues-
taria, para atender necesidades de gasto de carac-
ter no discrecional y no previstas; exigencia de un
plan de correccion en caso de desequilibrio en las
cuentas; aplicaciéon de los superavit a la disminu-
cién de la deuda y al Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social.

Sin duda, aunque con diferentes grados de
intensidad, los tres vectores mencionados han con-
ducido a la economia espanola por la senda de la
disciplina y la estabilidad presupuestarias. No obs-
tante lo anterior, en los actuales momentos se
advierten algunas sefiales, tanto en el panorama
europeo como en el plano nacional, que pueden
poner en peligro los logros conseguidos:
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— Es preciso redefinir cuanto antes los objeti-
vos Y, sobre todo, los mecanismos preventivos y
sancionadores del Pacto de Estabilidad. El Pacto
ha mostrado unas carencias muy significativas: no
ha evitado la aparicion de déficit pablicos excesivos
en el momento en que las principales economias
europeas han virado hacia la fase descendente del
ciclo (fallo de los mecanismos preventivos) y tam-
poco ha propiciado su correccion (debilidad, por
incumplimiento manifiesto, de los mecanismos san-
cionadores). Cuanto mas se demore la adopcion de
un nuevo acuerdo fiscal y presupuestario de alcan-
ce europeo, mas se retrasard la reactivacién del
pulso econémico y se acrecentara la ya de por si
considerable asimetria fiscal existente entre unas
economias y otras. De no lograrse una coordina-
cién y un cumplimiento efectivo de las reglas fisca-
les establecidas, nos encontrariamos con que,
en la practica, unos paises tendrian libertad para
modular su déficit publico sin tener que afrontar di-
rectamente las consecuencias de mayores tipos de
interés. El incentivo para la generalizacion del com-
portamiento de free rider abocaria finalmente al fra-
caso del modelo instaurado. Se comulgue o0 no con
la idea de la estabilidad presupuestaria a ultranza,
lo cierto es que carece de sentido que, una vez esta-
blecida dicha politica, no se apliquen los mecanis-
mos que garanticen el respeto por todos los agen-
tes implicados de las reglas del juego.

— Sobre la UE-25 no s6lo planea el fantasma
de la inestabilidad y el desconcierto presupuesta-
rios sino que también se ha abierto un paréntesis,
que seria preciso cerrar cuanto antes, sobre el futu-
ro de la politica fiscal y presupuestaria europea
teniendo en cuenta aspectos tan relevantes como
el envejecimiento de la poblacién, los sistemas de
pensiones, las reformas estructurales, la reorienta-
cién de las politicas agraria y regional comunitarias,
etc. Es decir, no solo ha de ser motivo de preocu-
pacion la estabilidad sino también la composicion y
la tendencia futura de la politica de gasto publico
(5); porque como acertadamente sefiala De la Dehe-
sa, “a menos que la UE lleve a cabo en el futuro
inmediato reformas estructurales en la mayoria de
sus instituciones y politicas actuales, desde su orga-
nizacion politica, su sistema de toma de decisiones
y la regulacién de sus mercados de bienes y traba-
jo hasta su politica agricola, sus sistemas sanita-
rios y de pensiones y sus politicas de inmigracion,
la UE no sera suficientemente eficiente como para
competir en un entorno cada vez mas global” (6).

— Por ultimo, aun admitiendo los beneficios
potenciales del equilibrio presupuestario para favo-

recer un entorno de bajos tipos de interés, y su jus-
tificacion en una unidbn monetaria, no parece que el
recurso al déficit pueda ser desterrado definitiva-
mente como alternativa para afrontar algunas situa-
ciones econémicas. Como ha sentenciado Musgra-
ve, “la consideracion del déficit como intrinsecamente
maligno es una teoria empobrecedora de la econo-
mia: el hecho de que el presupuesto deba o no estar
equilibrado en un determinado afo depende de los
objetivos politicos a alcanzar y del entorno econo-
mico en el que el presupuesto opera” (7). La consi-
deracion de los distintos niveles de desarrollo de
cada pais o region, la distincién (mas alla de clichés
contables) entre gastos corrientes y de capital, y la
equidad intergeneracional son aspectos que no se
pueden soslayar al considerar el posible recurso al
déficit publico.

NOTAS

(*) Catedratico de Hacienda Publica de la Universidad de
Malaga.

(**) Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad de
Granada.

(1) SCHUMPETER, J. A. (1971): Historia del Analisis Econo-
mico, Ed. Ariel (1.* edicién espaiola), pag. 458.

(2) Cabe entender que la Seguridad Social transferida a las
Comunidades Auténomas no entra dentro de este apartado, como
tampoco el INEM, que presupuestariamente no se incluye en
dicho Sistema.

(3) En la Exposiciéon de Motivos de la LGEP se preveia la
tramitacién de un Proyecto de Ley General Presupuestaria que
regule de manera integrada el ciclo presupuestario, adecuando-
lo a la nueva situacion, texto que ha quedado plasmado en la Ley
47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria. Segun la
nueva Ley, integran el sector publico estatal: a) La Administra-
cién General del Estado; b) Los organismos auténomos depen-
dientes de la Administracién General del Estado; c) Las entida-
des publicas empresariales estatales; d) Las entidades gestoras,
servicios comunes y las mutuas de accidentes de trabajo y enfer-
medades profesionales de la Seguridad Social; e) Las socieda-
des mercantiles estatales; f) Las fundaciones del sector publico
estatal; g) Las entidades de derecho publico distintas a las men-
cionadas en los apartados b) y ¢); Los consorcios dotados de per-
sonalidad juridica propia cuyos actos estén sujetos al poder de
decision de un érgano del Estado.

(4) La Disposicion transitoria Unica de la LGEP prevé que
“la determinacién del objetivo de estabilidad presupuestaria en
el Estado y el Sistema de Seguridad Social se realizara conjun-
tamente en tanto no se culmine el proceso de separacion de fuen-
tes de este Ultimo”.

(5) En este punto seria preciso volver a considerar el ana-
lisis y las recomendaciones del High Level Independent Group
(2003): An agenda for a growing Europe: Making the EU econo-
mic system deliver. Estudio confeccionado a peticion del Presi-
dente de la Comision Europea y dirigido por A. Sapir.

(6) DE LA DEHESA, G. (2004): Quo vadis Europa?, Alianza
Editorial.

(7) MusGRAVE, R. A. (2002), “Saldo presupuestario y Hacien-
da sana”, Cauces de Estabilidad Presupuestaria, nim. 1, pag. 21.
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PRESUPUESTOS PARA UNA COYUNTURA INCIERTA

Angel Laborda (*)

1. INTRODUCCION

Un afio mas, las Cortes se aprestan a aprobar
el Proyecto de Ley de los Presupuestos Generales
del Estado para 2005 (PGE-2005). El contexto eco-
ndémico en el que se desenvuelve la economia inter-
nacional, asi como la espafola, puede calificarse
como de recuperacion y, por tanto, favorable en
principio. Pero, al mismo tiempo, esta cargado de
problemas e incertidumbres, que impiden que dicha
recuperacion se consolide. Estos problemas estan
provocando, en la segunda mitad del afio que ter-
mina, una moderacioén del crecimiento de la eco-
nomia internacional y la revision de las perspecti-
vas para 2005, por lo que es probable que el marco
macroecondmico en el que se disefaron, a media-
dos de ano, los Presupuestos sea algo menos posi-
tivo y que la economia espafiola mantenga un cre-
cimiento estabilizado en torno al 2,5 por 100, su
ritmo actual, que todavia no alcanza su tasa ten-
dencial de largo plazo.

En este contexto, y siguiendo las tradicionales
recetas keynesianas, algunos opinaran que la poli-
tica fiscal deberia orientarse de forma expansiva
hasta lograr remontar el bajo crecimiento actual.
Sin embargo, en nuestra opinion, lo que caracteri-
za a la presente coyuntura espafiola no es tanto el
ritmo de crecimiento del PIB sino la forma des-
equilibrada en que el mismo se produce, que deri-
va en inflacion, déficit y excesivo endeudamiento,
todo lo cual le resta potencial a medio plazo. Una
de las causas fundamentales de ello es la inade-
cuada combinacién de politicas macroeconémicas
que se han producido estos ultimos afos y que con-
tinuan en el actual, debido a una politica moneta-
ria que, sin duda, es la adecuada para el conjunto
de la zona del euro, pero que resulta excesiva-
mente relajada para las necesidades de la econo-
mia espanola. La politica fiscal deberia contra-
rrestar estos impulsos monetarios y orientarse,
mediante reformas estructurales de los ingresos y
gastos publicos, a mejorar la deteriorada competi-
tividad de la economia espanola, condicién sin la

cual, una politica expansiva solo redundaria en mas
desequilibrios y no en un mayor crecimiento de la
renta nacional.

Este articulo intenta argumentar todas estas
consideraciones, analizando, en el siguiente apar-
tado, los datos y tendencias que muestran la eco-
nomia internacional y la nacional y, a continuacion,
la politica presupuestaria que se esta ejecutando
en el afo en curso y la disefada para el proximo
en los PGE-2005.

2. EL ENTORNO ECONOMICO

2.1. Economia internacional

Desde que a finales de 2001 o comienzos de
2002 tocara suelo la fase de recesion del ciclo de
los noventa, la economia internacional se debate
en consolidar una recuperacién sostenible, con
resultados dispares entre las distintas grandes eco-
nomias o0 areas y con una trayectoria quebradiza,
a trompicones. Como se ve en el grafico 1, dicha
recuperacion se inicié ya en 2002, con bastante
fuerza en los EE.UU. y en menor medida en Euro-
pa, alentada por las agresivas politicas monetaria
y fiscal llevadas a cabo en el pais americano. Sin
embargo, durante los meses finales de ese afo y
primera mitad de 2003 la recuperacién se detuvo
e incluso devino en un proceso recesivo en Euro-
pa, cuyas principales economias registraron tasas
negativas. Ello fue atribuido a las incertidumbres
creadas en tono a la guerra de Iraq y otros pro-
blemas geopoliticos. A lo largo de 2003, la econo-
mia internacional recobr6 de nuevo la tendencia
alcista con una inesperada intensidad, lo que llevd
a revisar al alza, por primera vez en mucho tiem-
po, las previsiones de crecimiento. Durante la pri-
mera mitad de 2004, la economia norteamericana
crecia a tasas interanuales del orden del 5 por 100,
claramente por encima de su potencial, y en la
zona del euro se alcanzaba una tasa mas modes-
ta, el 2 por 100, pero cercana al potencial. La poli-
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GRAFICO 1
PIB: EE.UU., UEM Y ESPANA
Variacion interanual en porcentaje
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Fuente: BEA, Eurostat e INE.

tica econdémica seguia ejerciendo un impulso cla-
ramente expansivo en los paises avanzados, lo
que unido al fuerte crecimiento de las nuevas eco-
nomias emergentes de Asia provoco una oleada
de expansion generalizada a nivel mundial. Pero,
de nuevo, durante la segunda mitad del afio en
curso las principales economias parecen invertir
su tendencia, obligando otra vez, esta vez en sen-
tido contrario, a revisar ligeramente las previsio-
nes para 2005. EI FMI, que en septiembre pro-
nosticé un crecimiento mundial del 5 por 100 para
2004 y 4,3 por 100 para 2005, ha reducido poste-
riormente esta ultima cifra al 4 por 100.

Al margen de la incertidumbre que genera la
escena politica internacional y la merma de poder
adquisitivo en los paises importadores de petréleo,
la causa de que no llegue a consolidarse una recu-
peracion sostenible son los elevados desequilibrios
generados durante la etapa expansiva anterior que,
lejos de corregirse, se estdn ampliando, principal-
mente en los EE.UU. En ese pais la recesién se
cerro en falso, a causa de unas politicas expansi-
vas que alentaron la demanda excesivamente, impi-
diendo el saneamiento de los balances financieros
de los agentes econdmicos. Como consecuencia,
los sectores publico y privado registran elevados
déficit financieros, que se traducen en una necesi-
dad de financiacion frente al resto del mundo del
orden del 5,5 por 100 del PIB. Por lo que respecta
a las economias europeas, se encuentran atrapa-
das en un circulo vicioso en el que se mezclan fac-
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tores coyunturales o de demanda (bajos niveles de
confianza de los consumidores) con otros mas
importantes estructurales: bajo potencial de creci-
miento provocado por las rigideces de los sistemas
productivos y la falta de competitividad, que ape-
nas genera empleo y rentas para los hogares, al
tiempo que mantiene altas las tasas de paro (9 por
100 en la zona del euro), lo cual mantiene depri-
mida la demanda interna y las expectativas.

En este contexto, no es previsible que el ritmo
de crecimiento de la economia internacional gane
intensidad durante el préximo ano. Al contrario, las
previsiones de los organismos internacionales (cua-
dro 1) contemplan un crecimiento en los paises
avanzados para 2005 un punto inferior al de 2004,
con una desaceleracion importante en los EE.UU.
y Japén y una estabilizacién en la zona del euro.
En el primer caso, ello debe calificarse como posi-
tivo a medio plazo, pues ritmos de crecimiento
superiores al potencial, como el registrado este afio,
so6lo conducirian a ampliar los desequilibrios y, por
tanto, a complicar més la situacion de la economia
norteamericana y a aumentar los riesgos a medio
plazo. El problema es que esta ralentizacion, unida
a la apreciacioén del euro, resta posibilidades de
crecimiento a Europa.

Entre los factores que pueden contribuir positi-
vamente al crecimiento, cabe citar la continuidad
en la expansion de las economias emergentes de
Asia (las autoridades chinas pretenden moderar
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2004-2005
Variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2003 2004 2005
Consensus Consensus
FMI FMI CE FMI CE
forecasts forecasts
3,0 43 44 44 3,5 3,0 3,4
0,5 2,2 2,1 1,9 2,2 2,0 1,9
2,5 44 42 43 2,3 2,1 1,8
2,5 2,6 2,6 2,6 2,9 2,6 2,6
2,1 3,6 3,5 — 2,9 2,6 —
3,9 5,0 5,0 — 43 (%) 42 _
2,3 3,0 2,6 2,6 3,0 2,8 2,4
2.1 2.1 2,1 2,2 1,9 1,9 1,9
-0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,0
3,0 2,8 3.1 3,0 2,7 2,9 2,8
EEUU. oo 6,0 55 55 55 54 55 53
UEM ..o 8,9 9,0 8,9 8,9 8,7 8,9 8,8
JAPON. oo 53 4,7 4.8 4,7 45 47 45
ESPafa......ccccoovveiiiiieeee 11,3 111 111 — 10,3 10,8 —
Déficit publico (porcentaje PIB)
EEUU. oo -4.6 -49 42 — -4,3 -4,0 —
-2,8 -2,9 -2,9 — -2,5 -2,5 —
-8,2 -6,9 -7,1 — -6,5 0,0 —
0,3 -0,7 -0,6 — 0,0 -0,1 —
EEUU. oo -4.8 -5,4 -5,5 — -5,1 -5,8 —
0,4 0,3 0,7 — 0,5 0,7 —
3,2 3,4 3,3 — 3,2 3,3 —
ESPafa.......cccoooviiiieceee e -2,8 -3,4 42 — -3,6 -4.8 —
Comercio mundial:
Total mundial..........ccoooveeiiviceecccne 51 8,8 9,8 — 7,2 8,0 —
UEM....oovve. — — 74 — — 6,6 —
Total excluida UEM — — 10,9 — — 8,5 —
Precio en $:
Petréleo crudo..........ccooeveveeevevceeeieeeeceee 15,8 28,9 37,8 — 0,0 14,9
Resto de mat. primas .........cccceevevvvevenenene. 71 16,8 12,9 — -3,9 -2,9

(*) En un comunicado a finales de noviembre, el FMI ha reducido esta tasa al 4 por 100.
Fuentes: FMI (WEO, septiembre 2004); CE (Previsioners econdémicas de otofio, octubre 2004; y Consensus Economics (noviembre 2004).

suavemente el alocado ritmo de su economia, pero
con poco éxito de momento) y la contencion de la
inflacién en niveles cercanos a los objetivos de los
bancos centrales, a pesar del impacto de la subi-
da del precio del petrdleo, lo que evita que éstos
modifiquen de forma importante e inesperada en
sentido restrictivo las holgadas condiciones mone-
tarias actuales. Sin embargo, son mas numerosos
y cargados de riesgos los factores en contra. El pri-
mero y fundamental es la posible inestabilidad de
los mercados financieros ocasionada por los sefia-
lados déficit de la economia norteamericana. Hasta
la fecha estos déficit han sido facilmente financia-
dos sin presiones al alza sobre los tipos de interés

a medio y largo y con un impacto moderado sobre
la cotizacion del dolar, gracias a las compras de
deuda estadounidense por parte de los bancos cen-
trales asiaticos, que perseguian asi impedir que se
apreciaran sus divisas. Pero esta estrategia no
puede continuar indefinidamente y en algun
momento dichos bancos centrales deberan dejar
de prestar soporte al ddlar, que podria venirse abajo
de forma abrupta. Obviamente, ello afectaria al alza
a los tipos de interés y a la baja a los mercados de
activos financieros e inmobiliarios, con repercusio-
nes importantes sobre unas familias endeudadas
en exceso. En todo caso, el saneamiento de las
bases del crecimiento para los préximos afos exige
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la correccion de los desequilibrios norteamerica-
nos y ello pasa por la moderacién de la demanda
interna de esa economia y por la depreciacion de
su moneda. El otro factor de riesgo es el precio del
petroleo, aunque, si no se superan significativa-
mente los niveles actuales, su impacto se prevé
moderado.

2.2. La economia espaiola: tendencias
recientes

La economia espafiola participa en lineas gene-
rales del perfil ciclico comentado para la zona del
euro, pero con matices diferenciadores importan-
tes. El primero es que, tras sufrir una menor des-
aceleracion durante 2001 y 2002, inicié anticipa-
damente al ciclo europeo una suave recuperacion
en 2003, lo que amplid a dos puntos su diferencial
de crecimiento (2,5 frente a 0,5 por 100) durante
ese afo (grafico 1). Sin embargo, también de forma
anticipada respecto a las economias europeas, la
suave recuperacion de 2003 ha ido perdiendo fuer-
za a lo largo de 2004, y dicho diferencial se ha
reducido a 0,6 puntos porcentuales en los dos tri-
mestres centrales del afio. Pero la gran diferencia
respecto a la zona del euro en su conjunto la mar-
can las bases en las que ha descansado la relati-
va fortaleza del crecimiento espafnol. Contra lo que
hasta ahora habia sido la pauta normal en el com-
portamiento ciclico de la economia espanola, la
menor desaceleracion durante 2001-2002 y la
recuperacion de 2003 han tenido como protago-
nista a la demanda interna, que lejos de la atonia
que registra en Europa, muestra un fuerte dina-
mismo, especialmente desde mediados de 2003
(grafico 2).

En un primer momento, los agregados que mas
contribuyeron al crecimiento de la demanda inter-
na fueron el consumo de los hogares, el consumo
publico y la inversion en construccién, mientras la
inversién en equipo intentaba remontar las tasas
negativas en las que habia caido durante 2002.
Posteriormente, en 2004, ha sido ésta la que ha
experimentado la mayor aceleracion, mientras el
consumo se estabilizaba. Entre el primer trimestre
de 2003 y el tercero de 2004 la tasa de crecimiento
interanual de la demanda interna ha aumentado
del 2,4 al 4,4 por 100, cifra esta ultima que supe-
ra ampliamente el potencial productivo a largo
plazo. Los impulsos del gasto privado en consu-
mo y compra de vivienda han provenido de la crea-
cion de empleo (en esto la inmigracion ha jugado
un papel fundamental), de los fuertes aumentos

GRAFICO 2
PIBY COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje, ciclo-tendencia
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de las rentas no salariales ligadas mas a la infla-
cion que a la eficiencia productiva, del efecto rique-
za, de los bajos tipos de interés (practicamente
nulos en términos reales) y de la rebaja de la fis-
calidad sobre la renta personal llevada a cabo en
2003. Por su parte, el despegue de la inversion
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GRAFICO 3
BALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE
Millardos de euros, medias mensuales, c.v.e.
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Fuente: Banco de Espafia y FUNCAS.

empresarial se asienta en unas cuentas de resul-
tados que apenas se han resentido durante la fase
de desaceleracion econémica y en la necesidad
de modernizar el aparato productivo para hacer
frente a la competencia.

Sin embargo, esta intensa aceleracion de la
demanda interna apenas se ha traducido en un
mayor crecimiento del PIB, ya que la tasa interanual
de éste en el periodo comentado ha aumentado del
2,1 al 2,6 por 100. Es decir, sélo la cuarta parte de
la mayor demanda interna ha redundado en un
mayor crecimiento de la produccién y de la renta
nacional, el resto se ha filtrado hacia importacio-
nes netas, alimentando la produccién y las rentas
del exterior. Este proceso se ha agudizado en los
tres primeros trimestres del afio en curso, en los
que la tasa de crecimiento del PIB se ha reducido
dos décimas (del 2,8 al 2,6 por 100) mientras la de
la demanda interna ha aumentado nueve. La con-
tribucién del saldo exterior al crecimiento del PIB
se ha ido haciendo cada vez mas negativa, hasta
alcanzar dos puntos porcentuales en el tercer tri-
mestre. Como se ve en el gréafico 2.3, la tasa de
crecimiento de las importaciones ha alcanzado los
niveles del afo 2000, cuando la economia espa-
fola crecia por encima del 4 por 100, mientras que
las exportaciones se han recuperado a un ritmo
mucho mas lento.

Si a ello se une la subida de los precios de la
energia importada, el resultado es un fuerte dete-

I I I
oI 1 Ivy]I

I I I I I
o m Iv|1 I I
2003 2004

I I I
o 1 IvyI
2002

rioro del saldo comercial y por cuenta corriente
(gréfico 3), para el que se estima una cifra equi-
valente al 4,5 por 100 del PIB en 2004, 1,2 puntos
porcentuales del PIB mas que en 2003. Desde la
Optica de los flujos de ahorro-inversion, tal aumen-
to del déficit es consecuencia de una practica es-
tabilizacion de la tasa de ahorro nacional y del
aumento de la tasa de inversién. El gap entre estos
dos flujos, que se amplié hasta el entorno del 3 por
100 del PIB durante la fase expansiva del ultimo
ciclo y sélo disminuy6 ligeramente en la fase pos-
terior de desaceleracion, vuelve a aumentar rapi-
damente. La transferencia de renta real a los pai-
ses productores de petrdleo complica la situacion
y requeriria la moderacion del gasto interno, espe-
cialmente en consumo, y el aumento de la tasa de
ahorro, tanto del sector privado como del sector
publico, aunque esto sea dificil de conseguir para
los responsables de la politica econdmica una vez
que el instrumento principal, la politica monetaria,
ya no esta en sus manos.

Por sectores institucionales, la tasa de ahorro
de los hogares sigue en minimos histéricos y no
se recupera. Las estimaciones para 2004 indican
que en 2004 el ahorro de éstos ya no sera sufi-
ciente para financiar su formacion bruta de capital
(materializada fundamentalmente en compra de
viviendas), lo que dara lugar a una necesidad de
financiacion por primera vez en la historia moder-
na de la economia espafnola. Al mismo tiempo, su
deuda, que crece a un ritmo anual del 20 por 100,
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GRAFICO 4

EMPLEO Y PARO
Variacion interanual en porcentaje (empleo) y porcentaje de la poblacién activa (paro)
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superara a final del afio el 100 por 100 de su renta
bruta disponible, unos 20 puntos porcentuales por
encima de la media de la zona del euro.

Paralelamente a la aceleracion del PIB a lo largo
de 2003, el empleo también se recuperd, incluso
con algo mas de intensidad (grafico 4). Durante los
tres primeros trimestres de 2004 la desaceleraciéon
del PIB no se ha traducido en una evoluciéon simi-
lar del ritmo de avance del empleo, ya que éste se
ha mantenido estable, lo que ha dado lugar a una
disminucion del crecimiento de la productividad apa-
rente del factor trabajo hasta el 0,5 por 100. Por
sectores productivos, se observa un freno en el
ritmo de caida del empleo industrial, un manteni-
miento de la elevada tasa de crecimiento en la
construccion y una ligera desaceleracion de la
correspondiente a la también elevada de los servi-
cios. Sorprende que el avance de la productividad
sea practicamente nulo en la construccién y nega-
tivo en los servicios de mercado; en la industria,
gracias al ajuste del empleo y a la relativa recupe-
racion de la produccién, se registran tasas de cre-
cimiento importantes, que compensan los relativa-
mente elevados aumentos de los costes laborales
(entorno al 4 por 100). El bajo crecimiento de la
productividad ocasiona que el diferencial de aumen-
tos salariales entre Espafa y el resto de paises de
la zona del euro, del orden de un punto y medio
porcentual para el conjunto de la economia, se
amplie a casi dos puntos en términos de coste labo-
ral por unidad producida (CLU).

El ritmo de crecimiento del empleo en términos
de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) es
varias décimas superior al de la Contabilidad
Nacional, alcanzando una tasa media del 2,5 por
100 durante los tres primeros trimestres del afio
en curso. Esta tasa supera en medio punto por-
centual al crecimiento de la poblacién activa, lo
que ha permitido que la tasa de paro, en términos
desestacionalizados, se reduzca del 11,2 por 100
en el ultimo trimestre de 2003 al 10,6 por 100 en
el tercero de 2004 (grafico 4). Cabe sefalar que
el ritmo de la poblacién activa (2 por 100 de media
en los tres primeros trimestres del afo) se des-
acelera notablemente (lo que puede estar indi-
cando que la afluencia de inmigrantes se va mode-
rando), aunque sigue siendo mucho mas elevado
que el de la poblacion en edad de trabajar (16-64
afos), que crece al 0,5 por 100. Con ello, la tasa
de actividad prosigue su rapida tendencia al alza,
hasta situarse cerca del 70 por 100 para este
grupo de edad, unos dos puntos por debajo de la
media de la UE-15 (en 2000 la diferencia alcan-
zaba casi seis puntos).

Junto al déficit por cuenta corriente, el otro punto
débil de la economia espafola sigue siendo la infla-
cion. Los precios de consumo continuaron hasta el
primer trimestre de 2004 la tendencia de desace-
leracion iniciada en 2003 (grafico 5), pero han vuel-
to a repuntar posteriormente acusando el impacto
de la subida del precio del petréleo. En octubre,
ultimo mes con datos disponibles, la tasa interanual
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GRAFICO 5 ]
INDICADORES DE INFLACION
Variacion interanual en porcentaje
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del IPC se situ6 en el 3,6 por 100, un punto por
encima de la que cerré el afio 2003. No obstante,
con ser elevada, esa tasa no refleja en toda su
magnitud las presiones inflacionistas de la econo-
mia espafola, ya que la misma se ve contenida por
la moderacion de los precios de los productos
importados distintos del petréleo, debido funda-
mentalmente a la apreciacién del euro. Si se toma,
como mas indicativo, el deflactor del PIB, la tasa
ascendio al 4 por 100 en el tercer trimestre. Cabe
sefialar que en el mismo periodo los CLU crecie-
ron un 3,2 por 100, es decir, notablemente por
debajo del deflactor del PIB, lo que significa que
los excedentes y rentas mixtas por unidad produ-
cida crecen por encima. Este es el mismo patrén
que se observa ininterrumpidamente en los ultimos
afos (véase grafico 5) y que explica, junto a la
caida de las cargas financieras, los buenos resul-
tados de las empresas. Obsérvese, pues, que la
elevada rentabilidad de éstas no procede en gene-
ral de ganancias en eficiencia productiva (la pro-
ductividad practicamente esté estancada), sino en
un proceso inflacionista, si bien esto deberia ser
matizado distinguiendo los sectores que compiten
internacionalmente de aquellos resguardados a la
competencia, que es donde se producen los mayo-
res aumentos de los margenes empresariales.
Durante el periodo transcurrido de 2004, el dife-
rencial de inflacién con la zona del euro se ha man-
tenido en torno a un punto porcentual en precios
de consumo y a dos puntos en el deflactor del PIB
y CLU. Dado que estos diferenciales se vienen

I I I I I I I I I I I I I I I I I I
I I mrImv|r muo i1 miuiIviIo I mIviI I IO Iv{I I HOI Oct

2002 2003 2004

arrastrando y acumulando desde la incorporacion
a la UEM, el resultado no puede ser otro que una
pérdida de competitividad-precio, que en parte
explica el deterioro de la posicion frente al exterior.
En el recuadro grafico adjunto se comentan estos
extremos con mayor amplitud.

2.3. Previsiones para 2004-2005

En el cuadro 2 se presentan las previsiones
mas recientes para 2004 y 2005 del Gobierno, de
los organismos internacionales mas significativos
y del consenso del panel de analistas privados, y
en el cuadro 3, las de FUNCAS. Respecto al cre-
cimiento del PIB en 2004, la prevision del Gobier-
no recogida en los PGE-2005 se situa en el 2,8 por
100, dos décimas por debajo de la incluida en los
PGE-2004, pero dos décimas por encima de la del
consenso y los organismos internacionales. Dado
que la tasa media de los tres primeros meses del
afo se ha situado en el 2,6 por 100 y que las pre-
visiones para el cuarto no superan esta cifra, lo
mas probable es que, en ausencia de revisiones
por parte del INE de los trimestres anteriores, la
media anual se situe en el 2,6 por 100. Como ocu-
rrid en 2003, el menor crecimiento del PIB respecto
a las previsiones iniciales no proviene de la debi-
lidad de la demanda interna, sino de una contri-
bucién del saldo exterior mucho mas negativa.
La media de ésta en los tres primeros trimes-
tres del afho ha sido de -1,5 puntos porcentuales,
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RECUADRO GRAFICO:

Algunos indicadores de competitividad espanola

Partiendo de una posicion equilibrada hasta 1997, el saldo por cuenta corriente de la economia espafola comenzd
a deteriorarse rapidamente a partir de 1998, hasta alcanzar un déficit equivalente al 3,3 por 100 del PIB en 2000. En los
dos afos siguientes, durante la fase de desaceleracion del PIB, este déficit se redujo al 2,7 por 100, pero de nuevo repun-
t6 al alza en 2003 y 2004, ano éste para el que se prevé alcance un 4,5 por 100 del PIB. La variable fundamental que
explica este deterioro es, sin duda, el diferencial de crecimiento de la demanda interna espanola en relacion con el resto
de socios comerciales, pero queda una buena parte sin explicar que, en principio, cabria atribuir a una pérdida de com-
petitividad. Hechos como el mediocre comportamiento de las exportaciones espafolas en relacion a sus pautas histori-
cas o la nula respuesta de la produccion interior a la fuerte aceleraciéon de la demanda que se observa con especial inten-
sidad durante 2004, parecen reforzar esta tesis. El problema es importante y complejo, pues la competitividad depende
de numerosas variables, muchas de las cuales no son ni directa ni indirectamente cuantificables. Pero si hay algunas,
como la variacion de los precios relativos, que pueden ofrecer una primera aproximacion, y, desde luego, los resultados
ex post (competitividad revelada) de ciertos sectores o agregados. En este Recuadro Grafico se presentan y comentan
brevemente algunas de estas variables y resultados.

En el gréafico 1 se recoge la evolucion relativa de la inflacién espanola respecto a la UEM, tomando como base el
periodo inmediatamente anterior al inicio de ésta. Se ha escogido este momento porque, a partir de él, el tipo de cambio
nominal ha quedado anclado y las variaciones de precios relativas se traducen directamente en modificaciones de la com-
petitividad-precio con esta zona que representa el 60 por 100 de las exportaciones espafnolas y el 55 por 100 de las impor-
taciones. Entre los distintos indicadores de inflacion, el que presenta un mayor deterioro es el deflactor del PIB, que en
los cinco afos y medio transcurridos ha crecido un 10 por 100 mas en Espafa que en a UEM, es decir, a razon de casi
dos puntos por afo. Los precios de consumo lo han hecho un 7 por 100 mas. Centrandonos en indicadores mas cercanos
a los sectores que compiten internacionalmente —y, por tanto, mas significativos que los dos anteriores, que incluyen a
los sectores o productos resguardados de la competencia— se obtienen cinco puntos porcentuales de mayor inflaciéon en
los precios de exportacion de bienes y unos 2,5 pp en los precios industriales. En este caso, se ve como la competencia
impide a las empresas espafiolas desviarse significativamente de los precios internacionales, aunque ello no significa que
no pierdan competitividad, pues los costes laborales por unidad producida (CLU) en dicho sector registran una inflacion
diferencial de 7 pp, lo que significa que la industria espanola ha perdido margenes de rentabilidad.

GRAFICO 1
!NFLACION RELATIVA ESPANA-UEM
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GRAFICO 2
!NDICADORES DE COMPETITIVIDAD REVELADA
Indices relativos, 1998 = 100
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El grafico 2 muestra algunos resultados significativos de competitividad revelada. La ratio exportaciones/comercio
mundial, a precios constantes, ha caido un 7 por 100 respecto a 1998, aunque la mas significativa exportaciones/merca-
dos espanoles se ha mantenido practicamente estable. Es decir, las exportaciones espafolas no han perdido cuota de mer-
cado en este periodo, pero tampoco lo han ganado, lo que supone una ruptura respecto a la tendencia histérica anterior.
Un conclusion similar se obtiene analizando la produccion industrial relativa, lo que tampoco puede considerarse un buen
resultado teniendo en cuenta que la produccion espafola se ha beneficiado de un crecimiento del mercado espafol nota-
blemente mayor que el de la zona del euro, tal como indica el PIB relativo o cualquiera de los agregados de éste mas rela-
cionados con la demanda de productos industriales. Lo que se observa, analizando el peso de las importaciones en el PIB
es que esa mayor demanda espafola se ha satisfecho con importaciones y no con produccién interior. En definitiva, hay
datos y argumentos suficientes para mostrar atencién y profundizar en el tema, pues, si la economia espafola estuviera
perdiendo competitividad, ello seria tanto como decir que pierde potencial de crecimiento a largo plazo.
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CUADRO 2
PRINCIPALES PREVISIONES PARA ESPANA 2004-2005
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2004 2005
Previsiones actuales
Previsiones Panel de
PGE-2004 ' Par?e‘/ de  Gobierno CE Ml previsiones
Gobierno CE Ml previsiones funcas
FUNCAS

PIB real......ccooveiiiieiceeeeeceeeeeeeeeeeeee e 3,0 2,8 2,6 2,6 2,6 3,0 2,6 2,9 2,7
Consumo de los hogares............cccccuevevneeee. 3.1 3,2 3,2 3,2 3,3 3,2 2,8 2,9 3,1
Consumo publico .........cc.cv...... 2,9 4,0 42 4,0 — 35 4.1 35 —
Formacion Bruta de Capital Fijo... 3,8 3,3 3,3 3,2 43 4,0 3,7 3,3 45
— FBCF construccion............. 3,0 4.2 4.2 — 42 3,2 3,6 — 3,3
— FBCF equipo y 0tros ptos. .......ccccevenee. 5,0 2,2 1,7 — 4.4 5,1 42 — 6,1
DEMANDA INTERNA ..o 3,3 3,5 3,4 3,3 3,9 3,4 3,3 3.1 3,6
EXPOraciones..........cccceueucueiciceeiccccceee 6,3 4.8 45 — 47 6,4 5,2 — 57
IMPOrtaciones ..........ccccceevvveeveevecececeeee 7,0 6,9 7,2 — 8,5 7,3 7,3 — 7,9
SALDO EXTERIOR (1) oo, -0,4 -0,9 -1,1 -0,8 -0,6 -1,0 -0,3
PIB nominal: — Millardos €...................... 786,6 791,3 — — — 841,0 — — —

— Variacion en porcentaje .... 5,9 6,3 6,5 6,4 — 6,3 6,3 6,6 —
Deflactor del PIB... 3,4 3,8 3,7 — 3,2 3,6 3,6 —
IPC oo 3,1(2) 3.1 2,8 3,1 29(2) 2,9 2,7 3,0
EMPIBO ..t 2,0 1,9 2,4 2,0 2,0 1,9 2,7 1,9
Tasa de paro (porcentaje pob. activa)........... 11,0 11,1 111 11,1 10,9 10,8 10,8 10,3 10,6
Déficit B. P. c/c (porcentaje del PIB) ............. -2,6(3) nd. -4,2 -3,4 -3,8  nd. -4.8 -3,6 -3,6
Déficit publico (porcentaje del PIB) 0,0 n.d. -0,6 -0,7 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5
Deuda publica (porcentaje del PIB) — — 48,2 — — — 455 — —

Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
Deflactor del consumo de los hogares.

M
2
®)

Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. En los ultimos afios, ésta es menor que el déficit por c/c en torno al 1 por 100 del PIB.

Fuentes: Proyectos PGE-2004 y PGE-2005, CE y FMI (previsiones de otofio) y FUNCAS (noviembre 2004).

que podria aumentar alguna décima para el con-
junto del afo. Sin embargo, el crecimiento de la
demanda interna superara probablemente el 4 fren-
te al 3,3 por 100 previsto en los PGE-2004. Por
agregados, las desviaciones mas significativas se
dan, al alza, en el consumo publico y las importa-
ciones y, a la baja, en las exportaciones. En el caso
del consumo publico se pone de manifiesto, un afo
mas, la desconexion entre los redactores del cua-
dro macroeconomico y la evolucion real del gasto
publico. Por lo que respecta al sector exterior, para
todos ha sido una sorpresa el escaso dinamismo
de las exportaciones y, sobre todo, el fuerte aumen-
to de las importaciones.

En cambio, el deflactor del PIB, que se fij6 en
el 2,9 por 100 en los PGE-2004, es estimado
ahora por el Gobierno en un 3,4 por 100, cifra que,
a la vista de las estimaciones contables hasta el
tercer trimestre, se quedara varias décimas corto.
Es decir, un ano mas va a haber menos creci-
miento real del PIB, pero bastante mas inflacién,
con lo que el crecimiento nominal (en torno al 6,5

por 100) superara las previsiones. Este dato hay
que tenerlo en cuenta porque es el mas impor-
tante para explicar las desviaciones al alza que
se estan observando, un afno mas, en la recau-
dacién impositiva.

Para 2005 se prevé un crecimiento del PIB del
orden del 2,6 por 100, unas seis décimas mas que
el previsto para la zona del euro, pero cuatro menos
que el que contemplan los PGE-2005. Como se ha
sefialado, las grandes economias y también la
espafola muestran una pérdida de pulso durante
la segunda mitad de este afo, que podria perdurar
al menos durante la primera mitad del proximo. Los
elevados niveles de endeudamiento, las subidas
de los tipos de interés llevadas a cabo por la Reser-
va Federal y la pérdida de poder adquisitivo por el
aumento de los precios de la energia y la depre-
ciacion del délar estan moderando el crecimiento
del consumo en los EE.UU., todo lo cual representa
para Europa menores perspectivas de demanda
externa, que contrarrestan la suave recuperacion
de la demanda interna.
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. CUADRO 3 ~
PREVISIONES ECONOMICAS DE FUNCAS PARA ESPANA, 2004-2005
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

VARIACION RESPECTO A
CONTABILIDAD NACIONAL PREVISIONES FUNCAS PREVISIONES ANTERIORES (1)
2002 2003 2004 2005 2004 2005
. PIBY AGREGADOS, precios constantes:
Consumo final hogares e ISFLSH..........ccccoveveiicceeee, 29 2,9 3,3 29 0,1 0,1
Consumo final administraciones publicas...............c.......... 41 3,9 43 43 0,0 0,2
Formacion bruta de capital fijo................. 1,7 3,2 46 47 0,4 0,2
— CONSIUCCION ...t 52 4,3 43 3,8 0,1 0,7
— Equipo y 0tros productos.........cccovvveeeeiviceieeeceiee -2,6 1,7 5,0 58 0,8 -0,5
Demanda nacional...........ccccoeeieveeiieiieeeeeee e 2,8 3,2 4.1 3,6 0,2 0,2
Exportacion bienes y servicios... 1,2 2,6 47 6,2 0,3 -0,3
Importacion bienes y SErviCios ...........ccoeeevvererriveererienns 3.1 4.8 9.1 8,7 1,0 0,8
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB) .....coccvvieviiiniees -0,6 -0,8 -1,6 -1,2 -0,2 -0,4
PIB, PIM s 2,2 2,5 2,6 2,6 0,0 -0,2
PIB precios corrientes: — millardos de euros ... 698,6 7448 793,2 8431 — —
— Porcentaje variacion............... 6,8 6,6 6,5 6,3 0,0 0,0
1. INFLACION, EMPLEO Y PARO:
Deflactor del PIB .......c..oeevieceeiceeeeeeeeeve e 45 4,0 3,8 3,6 0,0 0,1
IPC (media anual) .......coceverenierieeeeeeseee e 35 3,0 3.1 3,0 0,1 0,2
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.f.C.) coevivicrireiece 1,7 1,8 2,1 1,9 0,2 0,0
Productividad por p.t.e.t.C. .oociiiiiiie 0,5 0,7 0,5 0,7 0,0 0,0
Remuneracion por asalariado (p.t..t.C.) ..cooeverririreininnn. 43 42 3,8 4,0 0,0 -0,1
Coste laboral por unidad producida (CLU) .........cccevvnneee. 3,7 3,5 3,3 3,3 0,2 0,1
Tasa de Paro (EPA)........ccoceeeurieeenieieieeeiseeeeessseineennees 11,4 11,3 10,9 10,6 -0,3 -04
Ill. EQUILIBRIOS FINANCIEROS (porcentaje del PIB):
Tasa de ahorro nacional ............cccceveveveeeieicceececeeeee e, 22,8 22,6 22,8 22,8 -0,1 -0,2
— del cual, ahorro privado ...........cccoovveeveeviceiececee 18,5 18,4 18,9 19,0 0,0 -0,1
Tasa de inversion NAcional ...........cccceveeeveveeeveeveecceeeeenns 25,5 26,0 27,3 27,9 0,2 0,3
— de la cual, inversién privada............ 22,0 22,4 23,8 24,3 0,2 0,2
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo... -2,7 -3,3 -4,5 -5,1 -0,3 -0,5
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion.................. -1,6 -2,1 -3,3 -3,9 -0,3 -0,4
— Sector privado.........ccceveveveicuereeiee e -1,5 -2,5 -2,6 -3,7 -0,2 -0,4
— Sector plblico (déficit AAPP.) ..o -0,1 0,4 -0,7 -0,2 -0,1 0,0
Deuda publica bruta..........cccooeeveciciccccecccccee 54,4 50,7 49,1 47,0 0,1 0,1

(1) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” nim. 182, septiembre-octubre 2004.

Fuentes: 2002-2003: INE, IGAE y BE; previsiones 2004-05: FUNCAS.

En un escenario similar se mueva la economia
espafola. El consumo ya da muestras de estabili-
zar 0 moderar su ritmo de crecimiento y otro tanto
cabe pensar del gasto de los hogares en vivienda,
aunque tampoco cabe esperar una desaceleracion
importante de ambos agregados mientras perdu-
ren los bajos tipos de interés actuales. La incog-
nita mas importante es el comportamiento de la
inversion empresarial. El fuerte tiron que registra
en los trimestres centrales de 2004 es dificil que
se mantenga en los mismos términos en los pro-
ximos, dada la moderacion de la demanda y el
deterioro de las expectativas a nivel internacional,
pero aunque disminuya su actual ritmo, el creci-

miento medio en el proximo ano deberia superar
al de 2004. En conjunto, la demanda interna espa-
fola deberia moderar su crecimiento el préximo
ano hasta una tasa del orden del 3,5 por 100. En
cuanto al sector exterior, su contribucién deberia
ser algo menos negativa, pues la moderaciéon de
la demanda interna tendera a estabilizar el creci-
miento de las importaciones, mientras que las
exportaciones deberian registrar un crecimiento
algo mayor al de 2004. Ciertamente, la exporta-
cion de bienes fuera de la UEM se vera perjudi-
cada por la apreciacion del euro, pero la destina-
da a la UEM mejorara si la demanda interna de la
zona repunta, aunque sea ligeramente. También
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cabe esperar un mejor comportamiento de las
exportaciones de servicios, sobre todo del turis-
mo, que en 2004 registraran una tasa negativa.

En cuanto a la inflacién, la tasa interanual del
IPC del 3,6 por 100 observada en octubre se man-
tendra, décima arriba o abajo, hasta abril e inicia-
ra a partir de ese mes un progresivo descenso para
acabar el afio en torno al 2,6 por 100. El creci-
miento medio anual del IPC se situaria en torno al
3 por 100. Dichas previsiones incorporan una hipo-
tesis para el precio del petrdleo de 40 dodlares el
barril y un tipo de cambio de 1,30 délares por euro.
Ello supone una apreciacion del euro del 15 por
100 respecto al cambio medio de 2003, que limita
a casi la mitad el impacto de la subida del petréleo
en dolares desde ese afo. El deflactor del PIB
podria reducirse también algunas décimas respecto
a 2004, aunque superando la tasa del 3,2 por 100
prevista por el Gobierno. Asi, el crecimiento del PIB
nominal, que a efectos del célculo de los ingresos
por impuestos es mas relevante que el del PIB real,
podria situarse en la cifra prevista por el Gobierno,
un 6,3 por 100.

Las distintas previsiones de crecimiento del
empleo se situan en torno al 2 por 100, es decir,
ligeramente por debajo del estimado para 2004.
Ello supone una suave aceleracion de la producti-
vidad, que se explicaria por la distinta aportacion
al crecimiento de los sectores productivos (mayor
de la industria y menor de la construccion). La tasa
de paro disminuiria algunas décimas, hasta el 10,6
por 100. Por ultimo, el déficit por cuenta corriente
frenara el ritmo de aumento registrado en 2004,
pero seguira creciendo, hasta una cifra equivalen-
te al 5 por 100 del PIB.

3. LA POLITICA PRESUPUESTARIA

3.1. La ejecucion de los presupuestos en 2003

Los PGE-2004, elaborados por el anterior
Gobierno, se disefaron en el marco de las Leyes
de Estabilidad Presupuestaria aprobadas dos anos
antes y, entre otros factores, se vieron influidos por
los efectos sobre la recaudacion de la reforma del
IRPF introducida en el afio anterior y por los cam-
bios en la financiacion de las Corporaciones Loca-
les (CC.LL.). Esto y otros cambios normativos se
tradujeron, por tercer afo consecutivo, en unas
cifras que no eran comparables con las del ejerci-
cio anterior, haciendo dificil su analisis y la evalua-
cion de sus efectos sobre el gasto agregado de la

economia. Este problema venia agravado, como
sucede tradicionalmente en la practica presupues-
taria espafola y ha vuelto a repetirse en los PGE-
2005, por el hecho de que los objetivos de déficit
se establecen en términos de contabilidad nacional,
mientras que las cifras de ingresos son previsiones
de recaudacion liquida (caja) y las de gastos, una
autorizacién maxima de obligaciones a reconocer.
De la comparacion de dichas cifras no puede obte-
nerse, pues, ningun concepto claro de déficit, ni en
términos de caja ni de contabilidad nacional.

Con estas premisas, los PGE-2004 establecian
un déficit de contabilidad nacional del 0,44 por 100
del PIB para el Estado, que se compensaba con el
superavit por la misma cuantia para la Seguridad
Social (S.S.). En cuanto a las administraciones terri-
toriales (AA.TT.), se fijaba un objetivo de déficit
cero, con lo que el conjunto de las AA.PP. deberia
cerrar sus presupuestos en una posicion equilibrada
frente al superdvit del 0,4 por 100 del PIB registra-
do en el afio anterior. En principio, esta reduccion
del superavit, en un contexto en el que el creci-
miento del PIB se alineaba con la tasa tendencial,
suponia una politica fiscal de corte expansivo. Por
lo que respecta a las cifras presupuestarias, se pre-
veia un aumento de los ingresos del Estado del 1,9
por 100 (presupuesto inicial de 2003 respecto a las
previsiones de liquidacion de 2002), tasa que se
elevaba al 5,9 por 100 sin descontar las participa-
ciones de las AA.TT. en IRPF, IVA e Impuestos
Especiales (cuadro 4). Dicho aumento coincidia
con el previsto para el PIB nominal. El crecimiento
de los gastos se fij6 en un 2,4 por 100, cifra mode-
rada pero poco significativa al estar sesgada por
las menores transferencias a las AA.TT. derivadas
de los cambios en los sistemas de financiacién.
También la moderacion en los gastos venia deter-
minada por la prevision de caida de los pagos por
intereses del 3,2 por 100.

Por lo que respecta a los ingresos, la ejecucion
presupuestaria del Estado hasta octubre registra
desviaciones al alza respecto a las cifras iniciales
sefaladas, en linea con lo observado en los ulti-
mos anos (cuadro 4). En términos de caja, los
ingresos del Estado crecen 1,8 pp méas de lo pre-
visto y los ingresos totales, 1,5 pp. Las desviacio-
nes mas significativas, por exceso de recaudacion,
son las de los impuestos de Sociedades e IVA,
mientras que, por defecto, destaca el IRPF y los
Impuestos Especiales, si bien, en muchos casos
las comparaciones con el afio anterior sélo seran
significativas al terminar el ejercicio, dados los cam-
bios normativos y de calendario. Las causas de
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CUADRO 4
EJECUCION DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO HASTA OCTUBRE 2004
Variacion interanual en porcentaje

INGRESOS (RECURSOS) NO FINANCIEROS

PAGOS (EMPLEOS) NO FINANCIEROS

Ingresos liquidos (caja) Recursos
contabilidad
Previsiones Liquidado hasta nacional
PGE-2004 octubre 2004 hasta octubre
2004 (Estado)

Estado Total (1) Estado Total (1)

1,9 5,9 3,7 7,4 3,5
2,7 6,9 45 8.4 4,6
1,8 6,6 3,4 8,3 3,9
-3,3 55 93 2,0 —
8,8 88 197 197 —
41 72 6,1 84 5,8
45 79 7,6 9,8 —
1,8 52 07 3,9 —

3. ReStO ..o -39 -39 -34 34 -134
Pro memoria:
PIB nominal ...................., 59 6,3 (2)

Pagos Empleos
liquidados  contabilidad
(caja) hasta nacional hasta

Previsiones
de gastos

PGE-2004 (4) octubre 2004 octubre 2004
Estado Estado Estado

L Total (3) e 2,4 1,3 48

. Gastos corrientes (3) . 2,0 2,0 5,6
2.1. Gastos de personal.......... 54 4,6 53
2.2. Comprash.ys. ..cccc..... 10,0 18,5 —
2.3. Intereses ................ -3,2 -15,0 -6,1
2.4. Transferencias ctes. ........ 2,4 73 —

. Gastos de capital............. 5,0 -4,3 -41
3.1. Inversiones reales ........... 5,0 -8,7 -8,9
3.2. Transferencias de capital . 51 0,6 -0,3

59 6,3 (2)

Antes de descontar las participaciones de los EE.TT. en IRPF, IVA e impuestos especiales.

(1)

(2) Prevision para 2004 contenida en los PGE-2005.

(3) Incluido el Fondo de Contingencia.

(4) Presupuesto inicial 2004 sobre presupuesto inicial 2003.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

esta mayor recaudacion serian, en primer lugar, el
mayor crecimiento nominal, respecto a lo previsto,
de las rentas y del gasto como consecuencia de la
mayor inflacion; y en segundo lugar, estariamos
ante el efecto que podria denominarse de “pru-
dencia en las previsiones”, efecto que fue norma
en los ultimos afnos. Por lo que respecta a los pagos
liquidos, su crecimiento es menor que el presu-
puestado debido a las caidas de los pagos por inte-
reses y por operaciones de capital.

En cuanto a la Seguridad Social, los PGE-2004
preveian aumentos de los ingresos y de los gastos
del 6,6 y 7,5 por 100, respectivamente. Los datos
parciales disponibles hasta septiembre registran
un aumento de los ingresos superior en 0,8 pp al
previsto, mientras que los gastos crecen casi un
punto por debajo, si bien, se espera una acelera-
cién de los mismos al final del ejercicio debido a
las pagas extraordinarias a que daré lugar la des-
viacion de la inflacion respecto al 2 por 100 con-
templado inicialmente. En todo caso, el superavit
de las Administraciones de la Seguridad Social ron-
daréa el 1 por 100 del PIB, cifra similar a la del afio
anterior y que, un aflo mas, sera muy superior a la
presupuestada.

En el proyecto de PGE-2005, el nuevo Gobier-
no estima que el déficit de la Administracion Cen-
tral (Estado y sus O0O.AA.) alcanzara en 2004 el

1,81 por 100 del PIB, muy por encima, por tanto,
del 0,44 por 100 presupuestado. Lo fundamental de
esta fuerte desviacién obedece a la asuncion por
parte del Estado de obligaciones atrasadas o de
deuda de sociedades estatales: deuda pendiente
con la Comunidad Auténoma de Andalucia (0,32 por
100 del PIB, que es déficit del Estado pero supera-
vit para esta Comunidad, con lo que se anula para
el conjunto de las AA.PP.); deuda de RENFE (0,69
por 100 del PIB); aval a Argentina (0,04 por 100 del
PIB) y déficit del ejercicio de RTVE (0,08 por 100
del PIB), que a partir de ahora pasa a consolidar
con el sector de AA.PP. Excepto el déficit de RTVE,
todos los demas gastos no seran recurrentes los
proximos afnos, por lo que el aumento del déficit s6lo
tendra efectos practicamente este ano.

Dando por bueno el déficit estimado por el
Gobierno para la Administracion Central, puede esti-
marse un déficit para el conjunto de las AA.PP. del
0,7 por 100 del PIB, ya que al superavit del 1 por
100 del PIB sefalado para la Seguridad Social hay
que sumar otro de 0,1 por 100 para las AA.TT. (en
realidad seria un déficit del 0,2 por 100, que se con-
trarresta con la transferencia del Estado a Andalu-
cia). En el cuadro 5 se ofrece una estimacion pro-
pia (los PGE, un afio mas, no incluyen las cuentas
de las AA.PP. en términos de contabilidad nacional)
de las principales rubricas de ingresos y gastos. Los
ingresos de caracter tributario crecen ligeramente
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CUADRO 5
CUENTA DE LAS AA.PP. PREVISIONES 2004-2005

1. TOTAL RECURSOS (INGRESQS)...................
de ellos, ingresos tributarios ..............c.......

1.1. INGRESOS CORRIENTES .........ccccconeenee

1.1.1. Impuestos s/ produccion e importacion ..

1.1.2. Impuestos renta y patrimonio....
1.1.3. Cotizaciones sociales efectivas .
1.1.4. Otros recursos corrientes...........

1.2. INGRESOS DE CAPITAL......ccccovvrirricenee
2. TOTAL EMPLEQS (GASTOS) ....c.oveevirrricreine

2.a. Total empleos excluidas transf. de capital...........

2.1. GASTOS CORRIENTES ......cccccevevrerernnee
2.1.1. Consumo publico........ccoevennee

2.1.2. Intereses y otras rentas propiedad...

2.1.3. Prestaciones sociales .......
2.1.4. Otros gastos corrientes

2.2. GASTOS DE CAPITAL.....coovvevrriririeinnns
2.2.1. Formacion bruta de capital (a) ..

2.2.2. Transferencias de capital............

3. CAP. (+) O NEC. (-) FINANC. (DEFICIT) (1-2)
PRO MEMORIA:

4. Déficit/superdvit primario (3 + 2.1.2)............
5. AHORRO BRUTO (1.1-2.1) ..o

7. Déficit AAPP Centrales.......ccccoveeveveveeeevenennns

7.1. Estadoy sus 00.AA. ......ccccevevveeneee

7.2. Administraciones Seguridad Social ......

8. Déficit AA.PP. territoriales .........ccooveveveurnneee.
9. DEUDA BRUTA (Deuda t-1 +6+7) ....

10. PIBpmM nominal.........ccooooeoiininiiiiniiiiene

MILES DE MILLONES

PORCENTAJE

DE EUROS VARIACION ANUAL PORCENTAJE DEL PIB
2003 (A) 2004 (F)  2005(F) 2004 (F) 2005(F) 2003(A) 2004 (F) 2005 (F)
.............. 301,11 320,05 341,59 6,3 6,7 40,4 40,3 40,5
.............. 266,61 284,61 305,42 6,8 7,3 35,8 35,9 36,2
.............. 295,01 313,84 335,02 6,4 6,7 39,6 39,6 39,7
89,23 95,02 100,72 6,5 6,0 12,0 12,0 11,9
.............. 78,84 84,00 92,06 6,5 9,6 10,6 10,6 10,9
95,45 102,26 109,06 71 6,6 12,8 12,9 12,9
.............. 31,49 32,56 33,18 3,4 1,9 42 41 3,9
.............. 6,10 6,22 6,57 1,8 57 0,8 0,8 0,8
.............. 298,09 325,60 343,29 9,2 5,4 40,0 41,1 40,7
288,57 309,62 331,94 7,3 7,2 38,7 39,0 39,4
.............. 262,31 281,52 301,59 73 71 35,2 35,5 35,8
133,28 143,18 153,82 7,4 7,4 17,9 18,1 18,2
18,69 18,66 19,23 -0,2 3,1 2,5 2,4 2,3
90,99 97,45 104,76 71 75 12,2 12,3 12,4
19,35 22,23 23,78 14,9 7,0 2,6 2,8 2,8
.............. 35,78 44,09 41,70 23,2 -5,4 48 5,6 49
26,26 28,10 30,35 7,0 8,0 3,5 3,5 3,6
.............. 9,51 15,98 11,35 68,0 -29,0 1,3 2,0 1,3
.............. 3,02 -5,55 -1,70 — — 0,4 -0,7 -0,2
.............. 21,71 13,10 17,53 -39,6 33,7 2,9 1,7 2,1
.............. 32,70 32,32 33,43 -1,2 3,4 44 4.1 4,0
.............. 4,81 -6,43 -0,02 — — 0,6 -0,8 0,0
-3,23  -14,36 -8,45 — — -0,4 -1,8 -1,0
.............. 8,04 7,93 8,43 -1,4 6,3 11 1,0 1,0
.............. -1,79 0,87 -1,69 — -0,2 0,1 -0,2
377,69 389,25 395,95 3,1 1,7 50,7 491 47,0
.............. 744,75 793,19 843,11 6,5 6,3 — — —

(A) Avance. (F) Prevision.

Fuentes: 2002: Ministerio de Hacienda (IGAE); 2003-2004: previsiones FUNCAS.

por encima del PIB, aumentando la presion fiscal
en una décima del PIB. Sin embargo, los ingresos
no tributarios vuelven a crecer por debajo, debido
a la caida de las rentas de la propiedad (menos inte-
reses y, sobre todo dividendos del Banco de Espa-
fia, como consecuencia de su integracion en el Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales). Con ello, los
ingresos totales disminuyen una décima su peso en
el PIB. En cuanto a los gastos, destaca la nueva
reduccion de los intereses (elemento clave para
entender la contencion del gasto publico total en los
ultimos anos), el notable aumento del gasto en con-
sumo y prestaciones sociales y el fuerte crecimien-
to de las transferencias de capital como conse-
cuencia de la comentada asuncién de deudas.

Eliminando los gastos extraordinarios y no recu-
rrentes sefalados, el saldo del conjunto de las

AA.PP. quedaria este afo equilibrado, tras el supe-
ravit del 0,4 por 100 del PIB alcanzado en 2003,
tal como se habia previsto. Por otra parte, éste
seria el saldo presupuestario significativo para ana-
lizar el efecto de la politica fiscal sobre la deman-
da agregada de la economia, pues el déficit origi-
nado por la asuncién de deudas no supone gasto
adicional para ningun sector, sino cambio de titu-
laridad del deudor. Teniendo en cuenta que el com-
ponente ciclico del déficit empeora en torno a una
décima porcentual del PIB (grafico 6), al crecer
éste por debajo de su tasa tendencial, y que los
gastos en intereses disminuyen unas dos décimas
del PIB, esta reduccion del superavit total de 0,4
pp del PIB supone una minoracién del saldo estruc-
tural primario de 0,5 pp del PIB, lo que significa
que la politica fiscal discrecional o activa (la que
no obedece al simple juego de los estabilizadores
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GRAFICO 6 ) ) ]
OUTPUT GAP Y DEFICIT PUBLICO CICLICO
Porcentaje del PIB tendencial
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Nota: El output gap se obtiene por diferencia ente el PIB observado y el tendencial. Para obtener este tltimo se utiliza el filtro de Hodrick-

Prescott con un valor de lambda de 30.
Fuente: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2004-2005.

automaticos) habra tenido, como habian contem-
plado los PGE-2004, un impacto expansivo sobre
la demanda agregada, reforzando el fuerte impul-
so de la politica monetaria. Como se ha sefalado
anteriormente, estos impulsos son la causa fun-
damental de los desequilibrios inflacionistas y de
balanza por cuenta corriente que sufre la econo-
mia espanola.

3.2. Los presupuestos para 2005

Segun lo comentado, los PGE-2005 parten de
unas previsiones macroecondémicas algo optimis-
tas, aunque no suficientemente importantes como
para invalidarlos. Ciertamente, el crecimiento del
PIB real del 3 por 100 parece hoy poco probable,
pero, sin embargo, el deflactor del mismo puede
quedarse corto, con lo que el crecimiento nominal
resultante (6,3 por 100), que es mas determinante
que el real para el comportamiento de los ingresos
publicos, parece realista. También son realistas las
previsiones de crecimiento del empleo y de las ren-
tas salariales, asi como la reduccién de la tasa de
paro. Las objeciones mas importantes podrian
hacerse, una vez mas, a la composicién del creci-
miento del PIB, que se presenta, de forma volun-
tarista, mucho mas equilibrada de lo que esta sien-
do en 2004 en cuanto a la aportacion de las
demandas interna y externa, lo cual parece dificil
de conseguir. La posible critica de caracter macro-

econdmico a los PGE-2005 no es, por tanto, que
se basen en unas previsiones de crecimiento poco
realistas, sino que, como viene sucediendo en los
ultimos afnos, no prestan atencion a un barco, la
economia espanola, que cada vez se escora mas
debido a las vias de agua abiertas por la inflacion,
el déficit y el endeudamiento, todo lo cual va dis-
minuyendo su velocidad de crucero.

En el cuadro 6 se presenta un resumen de las
grandes rubricas de ingresos y gastos previstos en
el proyecto de presupuestos. Como puede obser-
varse, los ingresos totales recabados por el Esta-
do crecen un 6,7 por 100, si bien, los que quedan
en manos de éste, una vez transferidas a las
AA.TT. las partes de los impuestos que les corres-
ponden, sélo lo hacen un 5,8 por 100. Los impues-
tos aumentan un 8,6 por 100, es decir, 2,3 pp por
encima del PIB nominal, mientras que el resto de
ingresos disminuye un 14,2 por 100, siguiendo la
tendencia de los afios anteriores, que viene mar-
cada por los menores dividendos del Banco de
Espafa. El aumento previsto de los ingresos impo-
sitivos es 1,5 pp superior al esperado para 2004,
lo que se explica fundamentalmente por la mayor
recaudacioén por el IRPF, que ya no se veré afec-
tada por la rebaja que tuvo lugar en 2003-2004, y
por la actualizacién de tasas diversas. El aumen-
to del 8,6 por 100 parece elevado, aunque hay que
tener en cuenta que el mismo crecimiento des-
equilibrado del PIB, en el que prima la demanda
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) CUADRO 6
PREVISION DE INGRESOS Y GASTOS DEL ESTADO EN LOS PGE-2005
INGRESOS NO FINANCIEROS GASTOS NO FINANCIEROS
Variacion en porcentaje Variacion '
Millones de euros respecto al avance Millones é0n porcentaje
de liquidacion de 2004 de euros respecto
al presupuesto
Estado Total (1) Estado Total (1) inicial de 2004
117592  161.778 5,8 6,7 L Total 124.526 6,2
106.740  150.926 8,4 8,6 . Gastos corrientes 106.365 6,2
63.689 82.191 10,7 9,8 2.1. Gastos de personal 20.439 4,9
33.703 52.205 10,3 9,1 2.2. Compras h.ys. .o, 2.924 6,7
27.901 27.901 12,6 12,6 2.3, INtEreses....ccoovveverennnn. 19.293 1,3
43.051 68.735 5,2 73 2.4. Transferencias ctes. ......... 63.709 8,2
30.015 47.602 54 8,6 . Gastos de capital ..................... 15.671 6,0
— Especiales...... 10.413 18.510 53 49 3.1. Inversiones reales (2) ...... 8.771 15,2
3. Resto o 10.852 10.852  -14.2 -14,2 3.2. Transferencias de capital (2) 6.900 -3,8
. Fondo de contingencia............. 2.491 6,2
Pro memoria:
PIB nominal .........cccocoveuve 841.000 6,3

(1) Antes de descontar las participaciones de las AA.TT. en IRPF, IVA e impuestos especiales.
(2) Sin considerar la partida destinada al ADIF, las inversiones reales crecerian un 6,1 por 100 y las transferencias de capital aumentarian un 6,4 por 100.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

interna (ésta podria crecer en torno al 8 por 100 en
términos nominales) se traduce en que la elastici-
dad aparente de los impuestos respecto al PIB sea
mayor que la unidad, como ha venido observan-
dose en los ultimos afnos.

En cuanto a los gastos, su crecimiento se fija
en un 6,2 por 100 respecto al presupuesto inicial
de 2004, con tasas muy cercanas a esta cifra
media para las operaciones corrientes y las de
capital. Una vez mas, se prevé un aumento muy
moderado de los pagos por intereses, lo que per-
mite que el resto de gastos crezcan mas. El 6,2
por 100 se situa en linea con el crecimiento del
PIB nominal previsto, cumpliéndose asi una de las
ideas directrices de la actual Administracion en
materia fiscal, cual es la de acompasar el aumen-
to del gasto publico con el del PIB con el fin de
que no supere el 40 por 100 del mismo. Ahora,
bien, si el gasto del Estado crece igual al PIB, lo
mas probable es que no se cumpla dicho objetivo
para el conjunto de las AA.PP., ya que para el
gasto de la Seguridad Social se prevé un aumen-
to del 6,9 por 100 y es muy razonable pensar que
el de las AA.TT. supere esta cifra. En todo caso,
estas tasas de crecimiento estan expresadas en
términos de presupuesto inicial sobre presupues-
to inicial del aho anterior, lo que en muchas oca-
siones es poco significativo debido a las desvia-
ciones que se producen entre previsiones y gastos
reales (piénsese en los gastos extraordinarios
incorporados en 2004).

La diferencia entre los ingresos y gastos presu-
puestados para el Estado da un “déficit” de 6.934
millones de euros, lo que supone un 2,5 por 100
mas que el contemplado inicialmente para 2004.
Dicha cifra equivale a un 0,8 por 100 del PIB pre-
visto. Sin embargo, al pasar a términos de contabi-
lidad nacional, se reduce al 0,5 por 100 del PIB, en
un proceso que se viene repitiendo ano tras afio y
que pone de manifiesto el margen que proporcio-
nan los sistemas contables —utilizado profusamente
en los paises europeos— para cumplir los objetivos
de estabilidad presupuestaria. Las diferencias obe-
decen basicamente a la distinta contabilizacién de
los intereses y a la estimacién de los créditos pre-
supuestarios que quedaran sin utilizar. Al 0,5 por
100 de déficit del Estado, los PGE-2005 anaden un
déficit estimado para las CC.AA. del 0,1 por 100 del
PIB y un superavit del 0,7 por 100 para la Seguri-
dad Social, con lo que el saldo del conjunto de las
AA.PP. da un superavit del 0,1 por 100 del PIB.

Nuestras estimaciones para la cuenta de las
AA.PP,, recogidas en el cuadro 5, arrojan un peque-
fo déficit del 0,2 por 100 del PIB. Las causas fun-
damentales de la diferencia con el objetivo oficial
son, en primer lugar, una prevision de déficit para
las CC.AA. una décima superior, dado el alarga-
miento de los plazos que se ha aprobado para
reconducir las situaciones de déficit; en segundo
lugar, una prevision mas conservadora de los ingre-
S0s; Y, por ultimo, el efecto, de pequefa dimension,
del menor crecimiento de la economia. Aun asi, la
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GRAFICO 7

DEFICIT PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CicLICO
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Nota: Del déficit estructural de 2004 se ha eliminado la asuncién de deuda de RENFE.

Fuente: INE, IGAE y FUNCAS (previsiones 2004-2005).

recaudacion de impuestos crece un punto por enci-
ma del PIB nominal, elevando la presion fiscal
—concretamente la de los impuestos directos—
tres décimas. En cuanto a los gastos, su creci-
miento queda casi un punto por debajo del PIB
nominal, si bien, ello obedece a la caida de las
transferencias de capital, al no repetirse las ope-
raciones de asuncién de deudas llevadas a cabo
en 2004. Si se excluye esta rubrica, el aumento de

GRAFICO 8

los gastos se situa en el 7,2 por 100, practicamen-
te la misma tasa que en 2004.

Las estimaciones de los distintos componentes
de déficit, realizadas a partir de nuestras previsio-
nes macroecondémicas y presupuestarias (véanse
los graficos 6, 7 y 8), muestran un nuevo empeo-
ramiento del saldo ciclico de dos décimas por-
centuales del PIB y una reduccion de una décima

DEFICIT ESTRUCTURAL: TOTAL, PRIMARIO E INTERESES

Porcentaje del PIB
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Nota: Del déficit estructural de 2004 se ha eliminado la asuncion de deuda de RENFE.

Fuente: INE, IGAE y FUNCAS (previsiones 2004-2005).
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escasa de la carga de intereses. Por consiguien-
te, la variacion del saldo estructural primario que
permitiria calificar la politica fiscal discrecional
como neutra seria una reduccion de una décima.
Si se excluyen las operaciones de asuncién de
deuda en 2004, las estimaciones muestran que
dicho saldo disminuye dos décimas, lo que, tenien-
do en cuenta los margenes normales con que hay
que contemplar estos calculos, permite concluir
que la politica fiscal actuaria neutralmente duran-
te el préximo aho.

La adecuacion de dicha politica a la coyuntura
econdmica espanola es obviamente discutible. Se
podria argumentar que, dada la situacion de out-
put gap negativo y el hecho de que el crecimiento
del PIB se situe por debajo del tendencial, la poli-
tica fiscal deberia ser expansiva. Nuestra opinion,
sin embargo, ya reflejada al analizar la ejecucion
presupuestaria en 2004, es que dicha politica debe-
ria tener un marcado tono restrictivo, en base a dos

consideraciones: en primer lugar, la economia
espafola muestra desde hace afnos un exceso de
demanda, que se manifiesta en el constante dife-
rencial de inflacién con la zona del euro, y, en
segundo lugar, que la politica fiscal, en lo que tiene
de politica estabilizadora, no puede considerarse
de forma aislada a la politica monetaria, la cual
puede estar bien planteada para el conjunto de la
zona del euro, pero viene siendo demasiado rela-
jada para las necesidades de la economia espa-
fola. Conjugar la politica fiscal con el objetivo de
impulsar el potencial de crecimiento tiene mas que
ver con reformas de las estructuras de los ingresos
y gastos publicos que con una politica de signo
expansivo.

NOTA

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.
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EL LARGO CAMINO DE LA CONVERGENCIA REAL

DE LA ECONOMiA ESPANOLA CON LA UNION EUROPEA

Jaime Turridn (*)
Francisco J. Veldzquez (**)

1. INTRODUCCION

En los ultimos afos la economia espafola se
ha acercado a los niveles medios de renta per capi-
ta que exhiben nuestros socios europeos. Ademas,
y en contra de lo que era la tonica habitual en
nuestra evolucion econémica, las tasas de creci-
miento han permanecido relativamente elevadas,
mientras que en el resto de los paises de la Unidn
Europea se anunciaban tasas cercanas a cero, 0
incluso en algun caso negativas. Esta situacion ha
hecho que sean muchos los que vislumbraban una
era de crecimiento en la economia espafnola donde
iban a desaparecer los procesos ciclicos o al
menos a moderarse.

Sin embargo, el analisis en profundidad del pro-
ceso de crecimiento acaecido en la economia espa-
fiola en la ultima década arroja resultados mucho
menos optimistas, ya que existen argumentos para
pensar que se trata de una forma de crecimiento
que se agota en el largo plazo, por estar basada,
casi exclusivamente, en el crecimiento del empleo
y olvidar a la productividad, con la consiguiente pér-
dida de competitividad de nuestros productos y la
alteracion del atractivo de nuestra economia, espe-
cializada en la produccién de bienes y servicios de
bajo contenido tecnoldgico vy, por tanto, de bajo
valor afadido.

En definitiva, se trata de que del analisis de los
errores del pasado, donde se ha insistido, sobre
todo, en el abaratamiento del factor trabajo, se pase
a una politica basada en el fortalecimiento de los
factores que estan detras de la productividad, aun-
que se siga en el camino de la flexibilizacion de los
distintos mercados.

Con este objetivo, en el siguiente epigrafe se
analiza el proceso de convergencia real seguido
por la economia espafola en relacién a la comuni-

taria para, a continuacién, analizar los factores que
estan detras de los problemas de convergencia en
productividad y, finalmente, insistir en las politicas
que deben implementarse para conseguir esa tan
ansiada convergencia.

Sin embargo, antes de comenzar con el analisis
debe apuntarse, ya desde el principio, que las poli-
ticas econémicas de impulso de la productividad, a
pesar de ser necesarias, no van a obtener un resul-
tado inmediato, sino que muchas de ellas, por su
naturaleza, tienen un impacto diferido en el tiempo.
Es mas, somos muchos los que pensamos que una
de las razones que se encuentra detras de las
importantes tasas de crecimiento exhibidas por la
economia espanola en la segunda mitad de la déca-
da de los noventa son las politicas de fomento de
la productividad y de estabilizacién macroeconomi-
ca que se siguieron en la década de los ochenta.
Por tanto, los responsables de poner en marcha
estas politicas deberian aprovechar la relativa buena
situacion presente de la economia espafiola, para
que cuando este modelo de crecimiento se agote,
comiencen a notarse sus primeros efectos, esqui-
vando asi una nueva crisis econdémica.

2. LAEVOLUCION DE LA CONVERGENCIA
REAL DE ESPANA A LA UNION EUROPEA

La economia espafola ha acercado su nivel de
renta al promedio comunitario en la ultima década.
Asi, como se comprueba en el grafico 1, tomando
como referencia el afo 1995, nuestra economia ha
pasado de tener una renta per capita que repre-
sentaba el 79 por 100 de la media comunitaria, a
situarse al finalizar el afio 2003 en el 87,5 por 100
del promedio de la UE-15. Evidentemente este
célculo ofrece resultados diferentes si se compara
la renta espanola con la de todos los paises de la
actual UE, que denominaremos UE-25, ya que
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA RENTA PER CAPITA DE ESPANA, UNION EUROPEA

Y ESTADOS UNIDOS. 1995-2003

160

1507 EE.UU.

140
130
120 1 UE-15\

110

100 —

UE-25
90

Espana

80 T T T T
1995 1996 1997 1998

Fuente: EUROSTAT.

ascenderia en el uUltimo de los anos considerados
al 95,5 por 100.

Sin embargo, este proceso de convergencia no
ha sido parejo en los dos principales componentes
en los que habitualmente se descompone el PIB
per capita: productividad del trabajo y tasa de
empleo. En efecto, tal y como se muestra en el gra-
fico 2 y en el cuadro 1, mientras que en la media
de la UE-15 la productividad ha supuesto mas del
55 por 100 del crecimiento del PIB per capita del
periodo 1995-2003, en Espafia este porcentaje se
reduce hasta el 27 por 100. Es mas, en términos
absolutos la productividad espafiola ha crecido en
promedio en el periodo 1995-2003 dos décimas
anuales menos que en la UE, a pesar del mayor
crecimiento econdmico registrado en Espafa, y
mucho menos de la mitad de la evolucion de la pro-
ductividad norteamericana. En consecuencia, el
factor impulsor del crecimiento econdémico en este
periodo ha descansado en la tasa de empleo.

Asi, el empleo ha crecido en nuestro pais a una
tasa del 2,6 por 100 anual, mas del doble que la
Unién Europea y Estados Unidos. Es evidente que
ello ha contribuido a paliar el paro, uno de los prin-
cipales problemas econémicos que arrastraba la
economia espafnola desde la primera crisis del
petrdleo, pero también lo es que esta situacion ha
hecho que las politicas de mejora de la productivi-
dad se hayan aparcado sobre el supuesto de que
este crecimiento tenia un largo recorrido.

1999 2000 2001 2002 2003

Sin embargo, un ritmo de crecimiento del
empleo como el experimentado por la economia
espafola en este periodo resulta dificil de man-
tener, dado que se esta haciendo uso de un fac-
tor limitado cuantitativamente. Bien es cierto, que
se podria argumentar que una vez se agotara el
factor doméstico se podrian abrir las fronteras a
la emigracion, de forma que siempre se encon-
traria trabajadores fuera del pais dispuestos a
venir a Espafa a trabajar. Sin embargo, esta
visiébn que se ha mantenido, incluso por respon-
sables politicos, no tiene en consideracion los
problemas de integracion y asimilacion que se
podrian producir por una entrada masiva de inmi-
grantes. Prueba de este agotamiento podria ser
que en los ultimos dos ahos se ha desacelerado
el ritmo de crecimiento del empleo, a pesar de
ser todavia elevado.

CUADRO 1
EVOLUCION DEL PIB PER CAPITA Y SUS COMPONENTES EN ESPARNA,
UE-15, UE-25, NUEVOS SOCIOS-10 Y EE.UU. 1995-2003.
TASAS MEDIAS ANUALES ACUMULATIVAS

ESPANA UE-15 UE-25 NS-10  EE.UU.
PIB ..o 3,4 2,1 2,2 42 3,3
Poblacion ..........ccccevevvee. 0,5 0,3 0,2 -0,2 11
Empleo....cccceveveciine 2,6 11 0,9 -0,2 1,2
PIB per cépita................... 29 1,8 1,9 44 2,1
Productividad..... . 08 1,0 1,3 4.4 2,0

Tasa de empleo 2,1 0,8 0,7 0,0 0,1

Fuente: EUROSTAT y elaboracién propia.
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GRAFICO 2

EVOLUCION DEL PIB PER CAPITA, PRODUCTIVIDAD Y TASA DE EMPLEO PARA ESPANA,
LA UE-15, LA UE-25, LOS NUEVOS SOCIOS-10 Y ESTADOS UNIDOS. 1995-2003
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Fuente: EUROSTAT y elaboracién propia.

En consecuencia, parece pertinente analizar los
factores que influyen sobre la evolucién de la pro-
ductividad, con el objeto de comprobar, en primer
lugar, si su menor dotacion puede estar detréds de
los desniveles de productividad que presenta nues-
tra economia frente a la de nuestro entorno y, en
segundo lugar, para intuir aquellas medidas que
deben implementarse. En este sentido, la simple
descomposicién del crecimiento de la productivi-

dad, propuesta por Solow (1956, 1957), entre el
que tiene lugar en la ratio capital/empleo y la pro-
ductividad total de los factores —PTF— (véase cua-
dro 2), indica que nuestra economia ha reducido
su nivel de eficiencia (PTF) relativa en relacion a
la UE-15 en casi un 7 por 100 en el periodo 1995-
2003, lo que indudablemente tiene que repercutir
sobre nuestra competitividad. En consecuencia,
merece la pena profundizar en estos factores que
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CUADRO 2
NIVELES DE PIB PER CAPITA RELATIVO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA, UNION EUROPEA, NUEVOS SOCIOS Y EE.UU. 1995-2003.
UE-15=100
ESPANA UE-15 UE-25 NS-10 EE.UU.
PIB per capita:
En PPS:
1995 .. 79,0 100,0 90,3 42,0 139,2
2003 ..o 87,5 100,0 91,7 48,9 140,6
En euros:
1995 .. 64,4 100,0 86,1 16,6 119,9
2003 ..o 70,0 100,0 87,0 20,4 123,2
Productividad del trabajo:
1995 e 775 100,0 86,6 17,2 104,8
2003 ... 773 100,0 86,6 17,6 105,5
Ratio capital/empleo:
1995 . 82,7 100,0 87,7 23,9 741
2003 e 97,8 100,0 89,8 30,4 88,6
Productividad total de los factores:
1995 e 82,1 100,0 26,5 90,1 112,6
2003 .. 76,6 100,0 32,3 91,4 115,5
Tasa de empleo:
1995 e 83,1 100,0 99,4 96,7 1144
2003 ..o 92,1 100,0 98,5 90,6 108,5

dificultan el crecimiento de la eficiencia agregada
de la economia y que se repasan en el siguiente
epigrafe.

3. ALGUNOS FACTORES EXPLICATIVOS DEL
CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

Con la intencion de analizar los factores que
pueden explicar el desnivel de productividad de
nuestra economia frente a las de nuestro entorno,
parece pertinente centranse en aquellas variables
que la literatura previa ha sefalado como mas rele-
vantes. Pues bien, a este respecto se encuentra
una coincidencia abrumadora en considerar que
los factores que ejercen una mayor influencia sobre
el crecimiento econémico de los paises son sus
dotaciones factoriales, entre las que destacan los
distintos tipos de capital fisico —privado y publi-
co—yY, sobre todo, de capital intangible —humano
y tecnoldgico—. En trabajos previos ya se han ana-
lizado y discutido tanto la importancia de estos fac-
tores, como sus formas de calculo (Martin y Velaz-
quez, 2001 y 2003), por lo que aqui tan sélo se hara
alguna alusion al respecto.

Asi, la influencia de la dotacién de capital fisico
privado productivo sobre el crecimiento econdmi-
co cuenta con una nutrida base teérica y empirica
acumulada desde los trabajos de Solow (1956,
1957) y Swan (1956). Otra serie de investigacio-

nes, entre las que destacan las de Aschauer
(1989,2000) y Argimén y otros (1997), han puesto
de manifiesto la influencia del capital publico y, en
especial, las infraestructuras de transporte y comu-
nicaciones sobre la productividad privada y, por
extension, agregada. Ademas, este factor se ha
mostrado de gran relevancia en la determinacion
del atractivo de los paises para la inversién direc-
ta internacional.

Mas recientemente, algunos estudios (Crandal,
1997 y Koski y Majumdar, 2000) estan llamando la
atencion sobre el impacto que hoy tiene un tipo espe-
cial de infraestructuras que son las ligadas a las tec-
nologias de la informacién y las comunicaciones
(TIC). Hay incluso quienes consideran que éstas son
las artifices del desarrollo de lo que se ha dado en
llamar “Nueva economia del conocimiento”.

De cualquier forma, los indicadores que cuen-
tan con una mayor justificacion tedrica y empirica
en tal sentido son, sin duda, los stocks de capital
humano y tecnoldgico. El capital humano com-
prende los conocimientos que adquieren los traba-
jadores por medio de la educacién, la formacién
continua y la experiencia. El capital tecnoldgico
abarca los conocimientos sobre el modo mas efi-
ciente de producir bienes y servicios, asi como del
desarrollo de nuevos productos que satisfagan
necesidades y resuelvan problemas humanos.
Ambos son considerados factores de produccion de
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naturaleza inmaterial o intangible y son generados
por la acumulacion de inversiones en educacion o
formacion y en actividades de I1+D, respectivamen-
te. Como ilustracion de los estudios que resaltan la
importancia del capital humano pueden consultar-
se los de Lucas (1988), Romer (1989), Stokey
(1991) o Aghion y otros (2003), y en cuanto a la
influencia de los conocimientos tecnolégicos, los de
Romer (1990) y Grossman y Helpman (1991, 1994).
Ademas, hay evidencia de que la disponibilidad de
capital humano de un pais influye positivamente en
su capacidad de absorcion de las externalidades
tecnolégicas internacionales que se transmiten a
través del comercio y la inversién extranjera direc-
ta (Benhabid y Spiegel, 1994; Crespo, Martin y
Velazquez, 2004 y Crespo y Velazquez, 2003).

Pues bien, del repaso de la situacion relativa de
nuestra economia en relacion a la dotaciéon de estos
capitales, que se hace desde un punto de vista
cuantitativo y cualitativo en el grafico 3, se puede
comprobar como Espafa presenta déficit en todos
ellos, aunque bien es cierto que de distinta magni-
tud segun de cual se trate. Asi, mientras nuestro
pais practicamente posee el nivel de capitalizacion
privada de la media de la UE-15, situandose por
encima de la UE-25 y Estados Unidos, y presenta
un pequefo desnivel en lo que respecta al capital
publico, tiene desfases notables en los indicadores
de capital inmaterial o intangible.

En efecto, la principal carencia de nuestra eco-
nomia hay que buscarla en el capital tecnoldgico,
con apenas un 38 por 100 de la dotacién por
empleado de la UE-15, que ya de por si presenta
una situacién muy retrasada en relacion a la de
Estados Unidos. Otro indicador que muestra este
desfase es el relativo al gasto en Tecnologias de
la Informacién y las Comunicaciones que en nues-
tro pais alcanza tan sélo el 4,8 por 100 del PIB,
mientras que en la UE esta en 1,4 puntos por enci-
ma. Llama la atencién la situacién de los nuevos
socios que casi duplica el esfuerzo que hace Espa-
fa en este tipo de tecnologias.

En relacion al capital humano todos los indica-
dores indican una peor situacion a la media comu-
nitaria. No obstante, es bien cierto que en este caso
el desfase no es tan alarmante como el que se pre-
senta en el capital tecnoldgico, pero si que resulta
preocupante porque cualquier tipo de politica
encaminada a acabar con este déficit debe durar
varias décadas de forma que alcance la situacién
de los paises mas avanzados. Piénsese, en este
sentido, que elevar en un afo el nimero medio de

afos de escolarizacion puede llevar casi una déca-
da de fuertes inversiones en educacién. Ademas,
no soélo debe atenderse al criterio cuantitativo, sino
también cualitativo. Asi, en un reciente trabajo,
Velazquez y otros (2004) construyen el indicador
ANUNES de situacion global de la educacion supe-
rior a partir de mas de 300 variables que analizan
distintos aspectos cuantitativos y cualitativos de la
educacion terciaria en 38 paises —los de la UE,
OCDE, Bulgaria y Rumania—. El resultado de ese
analisis no es nada optimista para Espafa al obte-
ner, en 2001, la posicién vigésima presentando un
cierto desfase con el promedio comunitario.

En definitiva, puede resumirse, que los factores
que se han enfatizado como los més relevantes a la
hora de potenciar el crecimiento econémico y, sobre
todo, la eficiencia con la que opera el sistema pro-
ductivo —la productividad global de los factores—
que se relacionan con los denominados capitales
intangibles, son en los que nuestro pais presenta
mayores déficit en relacion a la media comunitaria.
Ademas resulta curioso comprobar como son éstos,
a su vez, en los que la Union Europea esté clara-
mente infradotada en relacion a Estados Unidos.
Quiza estas dos evidencias sean la prueba de que
detras de ellos esta la clave del crecimiento econoé-
mico en el comienzo de este nuevo siglo.

4. LAS POLITICAS ECONOMICAS
NECESARIAS PARA CONSEGUIR
LA CONVERGENCIA REAL
CON LAS ECONOMIAS EUROPEAS

La cumbre de Lisboa de 2000 puso de mani-
fiesto que si las economias europeas querian con-
vertirse en las mas dinamicas y competitivas del
mundo, alcanzando el nivel de bienestar econémi-
co de que goza Estados Unidos, debian invertir en
conocimiento y hacer que sus Sistemas de Cien-
cia y Tecnologia funcionaran. Para ello, se propo-
nian distintas medidas, como un incremento impor-
tante y continuado de las inversiones en educacion
y en |+D. Ademas, dados los importantes fallos de
mercado que se presentan en su dotacion 6ptima,
debian ser las inversiones publicas las que fueran
el motor de la economia del conocimiento.

Los problemas presupuestarios de los paises
europeos, derivados de la crisis econdémica que ha
azotado Europa a comienzos de la década, la ten-
dencia hacia una caida en los impuestos, junto con
la creencia en la conveniencia de alcanzar situa-
ciones presupuestarias cercanas al déficit cero,
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GRAFICO 3
INDICADORES DE CONVERGENCIA REAL

CAPITAL PRODUCIDO POR EMPLEADO
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ACC: hace referencia a los nuevos socios de la UE.

Fuente: EUROSTAT, Comision Europea, Anunes y elaboracion propia.
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han conducido inexorablemente a la disminucion
del gasto publico de forma importante. Esta dismi-
nucién del gasto publico no ha sido equilibrada
entre las distintas partidas. Asi, el incremento de la
esperanza de vida y de la edad media de la pobla-
cion esta incrementando los gastos publicos liga-
dos a la edad: pensiones y sanidad. Ello ha con-
ducido a que los gobiernos de los paises europeos,
y entre ellos el espafol, hayan redistribuido el gasto
sin atender a la elasticidad a largo plazo de las dis-
tintas partidas sobre el crecimiento.

En ese contexto, las necesarias inversiones para
seguir la senda trazada en la Cumbre de Lisboa se
han ralentizado en el mejor de los casos, y en otros
incluso este tipo de inversiones ha disminuido. Asi,
si en 1993 el gasto en educacién suponia en nues-
tro pais el 4,9 por 100 del PIB, en 2002 ha caido
hasta el 4,5 por 100. En educacion superior se
mantiene en el 0,9 por 100 del PIB.

En relacion al Gasto en 1+D, su nivel en relacion
al PIB per capita ha rebasado ligeramente en 2002
el 1 por 100 del PIB, cuando la cuantia recomen-
dada por los organismos internacionales y que fija
como objetivo la estrategia de Lisboa es del 3 por
100 del PIB.

De hecho, el Informe Sapir (2004), analisis
encargado por la Comisién Europea a un grupo de
reputados expertos, que trata de definir las lineas
basicas que debe seguir tanto las instituciones
comunitarias como las autoridades nacionales para
maximizar el crecimiento en la UE, ponen el énfa-
sis en este tipo de déficit como determinante del
bajo crecimiento europeo y de su ralentizacién en
los ultimos afos.

En definitiva, la identificacién de los déficit en
aquellas variables de las que depende la evolucién
de la productividad, bien sea del trabajo o la total
de los factores, sefiala las politicas que deben lle-
varse a efecto. Por tanto, el desarrollo de una poli-
tica efectiva que incremente las inversiones en
conocimiento —educacion, formacién e innova-
cibn— es basica para hacer que la eficiencia pro-
ductiva evolucione. En este sentido, cabe senalar
que el incremento del gasto en estos sectores resul-
ta crucial, lo mismo que el aumento de su efectivi-
dad. Asi, la politica educativa no s6lo debe cen-
trarse en el incremento de los recursos que se
destinan a ella o en la reconfiguracién del sistema
educativo, o de cualquiera de sus subsistemas, sino
que ambas medidas deben llevarse a cabo de
forma conjunta. Una queja generalizada, no por ello

menos cierta, es la falta de recursos de la escuela
publica para hacer frente a los retos que se deri-
van de una sociedad pluricultural y con problemas
cambiantes y que requiere fuertes inversiones en
tecnologia. Pero no por ello es menos cierto que,
en ocasiones, la rigidez con la que funciona el sis-
tema educativo impide que su oferta se adapte de
forma oOptima a los requerimientos de la sociedad
y del aparato productivo. De hecho, en ocasiones,
las interrelaciones entre las empresas y el sistema
educativo, y sobre todo el terciario, son mas bien
escasas.

De igual forma, puede hablarse del sistema de
formacion continua, que ha sido muy criticado, no
sélo por el supuesto derroche de recursos, sino por
su, en ocasiones, dudosa efectividad, a veces deri-
vada, curiosamente, de la escasez de medios y de
una cierta politica de reparto de recursos, en vez
de mitigar los grandes déficit formativos. Siendo
conscientes, como somos todos, de que la forma-
cion a lo largo de la vida laboral es un requisito indis-
pensable tanto para incrementar la productividad
de las empresas, como para que los trabajadores
no se queden obsoletos y puedan mejorar su esta-
tus laboral, todo parece indicar que este tipo de for-
macioén es escasa en nuestro pais y, ademas, no se
utiliza en la forma en que seria mas efectiva. Es
mas, se ha generado un sistema de formacion labo-
ral en paralelo al sistema de formacién profesional,
por las dificultades de éste para ofrecer una res-
puesta rapida a las necesidades empresariales.

Finalmente, en el caso de la 1+D, ni se han lle-
vado a cabo las politicas de incremento continua-
do de los recursos destinados al mismo, ni se han
puesto en marcha politicas de deteccion de grupos
o polos de investigacion puntera con el objeto de
dotarlos suficientemente. Es mas, parece que en
nuestro pais domina de una forma mas o menos
clara la politica del “café para todos”, consiguien-
do con ella que los buenos proyectos obtengan con
dificultad resultados, y en una buena medida, que
se derrochen recursos escasos.

En consecuencia, la politica debe encaminarse
con el mismo ahinco a dotar adecuadamente de
recursos y modernizar tanto el Sistema Educativo,
como el de Ciencia y Tecnologia, por un lado, y por
otro en reorganizarlo de forma que todas las rigi-
deces con las que funciona se eliminen.

De estas recomendaciones de politica econé-
mica no deben desprenderse conclusiones erro-
neas. Evidentemente, las medidas propuestas
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suponen un incremento del gasto publico que nos
debe hacer reflexionar si resulta conveniente, en la
situacion en la que se encuentra la economia espa-
fola, seguir abogando por una bajada de impues-
tos que finalmente terminan repercutiendo sobre
aquellos gastos publicos que resultan de menor
urgencia, y tienen una menor repercusion electoral,
pero que comprometen nuestro crecimiento futuro.
De ahi que, en estas cuestiones relativas a las poli-
ticas de fomento de la productividad, en las que
existe tanto consenso desde la perspectiva acadé-
mica, parece conveniente que tras el correspon-
diente debate politico, su implementacion sea fruto
del consenso y de un pacto de largo plazo. Posi-
blemente no hay nada peor para su funcionamien-
to, que un marco inestable en el sistema generador
de conocimiento de una economia.

Por otro lado, nadie debe llamarse a engafo en
relacion al tiempo en que estas politicas ofrecen
sus frutos. Las inversiones en educacion, por su
naturaleza, conllevan al menos una década para
que muestren todo su impacto. Lo mismo sucede
con las que se realizan en actividades de 14D, que
ya de por si tienen un periodo de maduracion ele-
vado, mayor en funcién del caracter basico de las
investigaciones. De ahi que, a pesar de que es
necesario que se pongan en marcha en el menor
tiempo posible, probablemente deben combinarse
con otras que den resultados mas cercanos, aun-
que sean menos permanentes en el tiempo.

NOTAS

*(*) RCU “El Escorial-Maria Cristina”.

(**) Universidad Complutense de Madrid.
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL SECTOR INDUSTRIAL:

ALGUNAS REFLEXIONES

Diego Rodriguez Rodriguez (*)

1. INTRODUCCION

En los ultimos afios se ha manifestado una
intensa preocupacién por la capacidad competiti-
va de la industria espafnola en un contexto carac-
terizado por la creciente integracion de los mer-
cados internacionales. Esto resulta evidente a
escala europea, donde los procesos de unifica-
cién monetaria y de ampliaciéon hacia los paises
del centro y este de Europa han modificado la
posicién competitiva de las empresas manufac-
tureras espafolas. Sin embargo, cada vez mas,
esa modificacion ha de ponerse en relacién con
la integracion de mercados a nivel extra-comuni-
tario. En ese sentido, aunque la irrupcion de nue-
vos competidores internacionales es un proceso
al que la industria se enfrenta de un modo conti-
nuo, la aparicién, largamente anunciada, de China
como gran proveedor mundial parece significar un
salto cualitativo. Como muestra de la importancia
que esta adquiriendo este pais valga decir que
ha desplazado ya a Estados Unidos como princi-
pal origen de las importaciones espafolas no
comunitarias.

En este contexto de incertidumbre cabe situar
también el debate sobre los cambios de localiza-
cion de las empresas y el papel que pueden jugar
las Administraciones Publicas a través de la tan
discutida politica industrial. Ese debate no se cir-
cunscribe al caso espanol, sino que se inserta en
medio de la discusion (tedrica y empirica) sobre
las modificaciones en la pautas de especializacion
productiva y de concentracion espacial de la indus-
tria europea derivada del proceso de integracion.
De modo muy simplificado, puede decirse que la
mayoria de las hipotesis que se manejan, tanto las
procedentes del marco analitico del comercio inter-
nacional (en su versién de ventajas comparativas
ricardianas o a la Heckscher-Ohlin) como las mas
recientes en el campo de la denominada Nueva
Geografia Econdmica, apuntan a que los proce-
sos de integracion econémica conducen a proce-

sos de concentracion geografica de la produccion
y, por tanto, a una mayor especializacion produc-
tiva entre paises. Naturalmente, existen multiples
factores que pueden aminorar e, incluso, revertir,
ese proceso. Entre ellas puede citarse el papel
(incierto) de la inversién extranjera directa o el tipo
de especializacion intra-industrial en un mundo
caracterizado por el intercambio de productos alta-
mente diferenciados (1).

En este trabajo se repasa brevemente, en el
segundo apartado, la evolucién reciente del sector
industrial en Espana. En el tercer apartado se sin-
tetizan los principales rasgos sectoriales, dado que
la evolucion agregada esconde una alta heteroge-
neidad entre ramas de actividad. Por ultimo, el tra-
bajo concluye con algunas reflexiones finales.

2. EMPLEO, PRODUCCION
Y PRODUCTIVIDAD INDUSTRIAL:
HECHOS ESTILIZADOS

El analisis de la evolucién reciente de las prin-
cipales magnitudes agregadas del sector industrial
permite delinear algunas caracteristicas genera-
les como punto de partida.

En primer lugar, como se indica en el cuadro 1,
el sector industrial no crea empleo neto a largo
plazo. A pesar del notable crecimiento experi-
mentado por el empleo en Espafna desde 1995, el
numero de ocupados en la industria (manufactu-
ras y energia) en el segundo trimestre de 2004
(8,1 millones) era inferior en 400.000 empleos al
de 1976. En comparacién, el numero de empleos
en ese periodo creci6 en los servicios un 213,5
por 100 (de 5,2 a 11,2 millones). El descenso en
la participacion del empleo industrial en el empleo
total (aproximadamente nueve puntos porcentua-
les) no es, sin embargo, tan acusado como cabria
esperar debido a la enorme reduccion del empleo
agrario.
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) CUADRO 1
LA EVOLUCION DEL EMPLEO INDUSTRIAL EN ESPANA
PARTICIPACION
EN LA POBLACION EVOLUCION
OCUPADA (INDICE 1980 = 100)

(PORCENTAJE)
1980 27,2 100,0
1985, 21,5 79,0
1990, 23,7 87,1
1995, 20,6 75,7
2000.......ccomeiriiinns 20,0 73,5
2004 (%) oo 18,1 66,5

Nota: (*) Media de los tres primeros trimestres de 2004.
Fuente: INE, Encuesta de Poblacion Activa.

Naturalmente, la ausencia de creacion neta de
empleo no es incompatible con un movimiento cicli-
co acusado y, en particular, mas acusado que en
los servicios de mercado. El empleo industrial ha
fluctuado en los ultimos treinta afios en una banda
de 2,5 a 3,5 millones de trabajadores.

Conviene también sehalar que este escaso
resultado en términos de creacion de empleo es
comun a los paises de nuestro entorno. De hecho,
el numero de empleos industriales en Espafa ha
evolucionado en los ultimos afos mejor que en el
conjunto de la Unién Europea (UE-15). En concre-
to, desde 1995 el nUmero de empleos en las manu-
facturas ha crecido en torno al 23 por 100 en Espa-
fia, frente a una caida de casi siete puntos
porcentuales en la UE-15. Naturalmente, ello esta
condicionado por los mejores resultados del con-
junto del mercado laboral espafiol (33,4 por 100 de
crecimiento en Espafa frente al 10,3 por 100 en la
UE-15 en el periodo 1995:11-2003:11).

Este buen panorama en términos de creacién
de empleo se ha quebrado desde 2002. Ocho de
los once trimestres transcurridos desde comienzos
de ese ano se han saldado con una reduccién en
el nimero de ocupados en la industria, lo que vuel-
ve a situar la evolucion del empleo en este sector
en linea con lo observado en periodos de bajo cre-
cimiento econémico.

En segundo lugar, por lo que se refiere a la evo-
lucion del producto industrial, la conocida pérdida
de posiciones a favor de las actividades de servi-
cios se reduce notablemente cuando se conside-
ra la tendencia inflacionista de estos ultimos. De
hecho, como puede verse en el cuadro 2, la parti-
cipacion relativa de la industria en el conjunto del
valor afiadido en términos reales no ha variado

sustancialmente desde hace 20 afios, mantenién-
dose casi constante en torno al 23 por 100 del PIB
desde 1993. Esto se ha producido, ademas, a pesar
de la aceleracion en la década de los noventa del
proceso de externalizacion de actividades, que con-
duce al efecto estadistico de incremento de la par-
ticipacion relativa de los servicios en la medida en
que muchas de las actividades externalizadas son
servicios inicialmente suministrados internamente
por las propias empresas (desde servicios infor-
maticos y de asesoria a servicios de limpieza y de
seguridad). Es dificil evaluar con precisién su mag-
nitud, pero tanto la informacion agregada (por ejem-
plo, Tablas Input-Output) como la informacién micro-
econdmica disponible indican que el proceso de
desintegracion vertical y de externalizacion ha sido
muy relevante en los ultimos afos.

Desde el afo 2000, sin embargo, las manufac-
turas vienen registrando un menor crecimiento rela-
tivo (en precios constantes) que el resto de ramas
de actividad, en particular la construccion y los ser-
vicios de mercado, lo que ofrece una senal cierta-
mente preocupante. Como se vera posteriormen-
te, en este mal resultado ejerce una incidencia
notable la pésima evolucion de algunas ramas de
actividad relevantes.

En los ultimos afos, el crecimiento industrial
espafiol ha sido ligeramente inferior al crecimiento
medio en la UE-15, aunque ello depende del perio-
do de referencia exacto que se escoja. De hecho,
mientras que el crecimiento industrial en Espafna
fue claramente inferior en 2001, en los dos afos
siguientes se ha situado por encima del registrado
en la zona euro.

3 CUADRO 2
LA PARTICIPACION DEL SECTOR INDUSTRIAL EN EL VAB (a)

PRECIOS CORRIENTES PRECIOS CONSTANTES

Energia Manufacturas Energia Manufacturas
1980............. 3,70 26,57 4,79 21,22
1985............. 4,83 24,61 4,67 20,16
1990............. 4,32 21,95 4,23 19,90
199%............ 4,09 18,99 4,09 18,99
2000............. 3,27 18,17 4,02 19,37
2004 (b)....... 2,90 16,11 3,93 18,69

Notas:

(a) Porcentajes de participacion en el VAB total, definido como la suma
del VAB por ramas, sin incluir por tanto el IVA, los impuestos netos sobre
las importaciones y otros impuestos que gravan los productos.

(b) Media de los dos primeros trimestres de 2004, datos corregidos de
estacionalidad y calendario.

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.
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En tercer lugar, detras de este panorama de nor-
malidad se esconde un comportamiento preocu-
pante en lo que concierne a la evolucion de la pro-
ductividad. La productividad por hora trabajada en
Espafa se ha alejado del valor medio correspon-
diente a la UE-15. Entre 1992 y 2003 ha pasado del
86,1 al 83,0 por 100 de la media europea (UE-15).
A veces se argumenta que la evolucién de la pro-
ductividad esta sesgada a la baja debido a una defi-
ciente medicion del producto. Aunque ello sea pro-
bablemente cierto, habria que justificar por qué es
mas relevante el sesgo a la baja en la medicion del
producto ahora que hace diez o quince afos, cuan-
do si se producia una convergencia en productivi-
dad, o por qué ese sesgo seria mas relevante en
Espafia que en otros paises de nuestro entorno.

En cuarto lugar, la evolucion de los precios de
los bienes industriales espafoles respecto a los del
conjunto de la Unién Europea, que habia mostrado
un comportamiento similar en los momentos cerca-
nos a la entrada en la tercera fase de la UEM (1997-
1998), ha vuelto a empeorar en los ultimos afnos
(especialmente en 2002 y 2004) como consecuen-
cia, principalmente, del mayor crecimiento relativo
de los precios de los bienes de consumo. Sin el mar-
gen de maniobra que proporciona el tipo de cam-
bio, ello implica un deterioro directo de la competi-
tividad precio de las exportaciones espafolas.

Naturalmente, existe un amplio consenso de que
la capacidad competitiva de la industria espafnola
debe basarse de forma creciente en caracteristi-
cas distintas del precio y, especificamente, en estra-
tegias de diferenciacion de los productos. Esto
resulta mas acuciante en la medida en que cabe
esperar que el proceso de convergencia real con-
duzca a la convergencia de precios y salarios con
la Unién Europea, lo que continuara erosionando
(como viene sucediendo en los ultimos afos) la
ventaja competitiva en costes laborales que aun se
mantiene con los socios comunitarios. Ademas, no
hay que olvidar que esa ventaja ya ha desapareci-
do en el contexto de la Unién Europea ampliada a
25 socios: los costes laborales por hora trabajada
en Espafa en 2002 eran 2,6 veces los de Polonia
o la Republica Checa, por citar algunos ejemplos.
Aun descontando las diferencias relativas de pro-
ductividad, el diferencial en términos de costes labo-
rales por unidad producida es evidente.

No disponemos de indicadores estadisticos ade-
cuados para captar ex ante caracteristicas vincu-
ladas a la competitividad no-precio. Sin embargo,
las constantes llamadas a la necesidad de mejorar

la capacidad tecnolégica de las empresas como
pilar basico de cualquier estrategia competitiva que
desee tener posibilidades de éxito parecen estar
mas que justificadas. Al respecto, en el cuadro 3
se muestra la evolucién de un conjunto de indica-
dores sobre estrategias de las empresas manu-
factureras espanolas entre 1990 y 2002. Con inde-
pendencia del tamafio de las empresas, la
informacion suministrada permite constatar tres
hechos. En primer lugar, el importante proceso de
apertura al exterior, mas destacable si cabe entre
las empresas de menor tamafo dados sus meno-
res niveles iniciales de partida. En segundo lugar,
el cambio en la organizacion productiva de las
empresas, en este caso aproximado mediante la
caida de la ratio valor afiadido/produccién, como
muestra del proceso de externalizcién de activida-
des al que anteriormente se hizo referencia. En ter-
cer lugar, en claro contraste con esos cambios, se
ponen de manifiesto muy escasos avances en la
implicacion tecnoldgica de las empresas. El indi-
cador habitual de gastos en I+D en relacion a las
ventas muestra, de hecho, una ligera caida en el
periodo de acuerdo con la informacién disponible.
Solo el ligero aumento en el porcentaje de empre-
sas que declaran realizar gastos tecnolégicos ali-
via, escasamente, este mal resultado.

i CUADRO 3
LA EVOLUCION DE LAS ESTRATEGIAS DE LAS EMPRESAS
INDUSTRIALES
NUMERO DE
TRABAJADORES
200y menos  Mds de 200

Probabilidad de exportar 1990...... 31,0 83,1
2002 ...... 50,7 94,0

Probabilidad de importar 1990...... 32,2 88,5
2002 ...... 52,3 94,2

Exportaciones/ventas 1990 ...... 22,7 21,2
(s6lo empresas que exportan) 2002 ...... 25,3 36,9
Importaciones/ventas 1990 ...... 12,8 13,9
(s6lo empresas que importan) 2002 ...... 12,5 17,8
Subcontratacion 1990 ...... 43,0 38,9
(valor anadido/produccion) 2002 ...... 37,9 31,5
Probabilidad de realizar gastos 1990 ...... 51,8 72,4
en publicidad 2002 ...... 79,1 90,9
Gastos en publicidad/Ventas 1990 ...... 1,7 2,6
2002 ...... 1,3 2,2

Probabilidad de realizar gastos 1990 ...... 17,8 68,3
en 14D 2002 ...... 20,8 741
Gastos en 1+D/Ventas 1990 ...... 2,7 2,0
2002 ...... 2,1 1,8

Fuente: Fundacion SEPI, Encuesta Sobre Estrategias Empresariales
(ESEE).
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3. LOS CAMBIOS EN LA COMPOSICION
DE LA INDUSTRIA

CUADRO 4
LA COMPOSICION DE LA INDUSTRIA EN ESPANA (*)

La composicion de la produccion industrial en
Espafna se ha caracterizado por un paulatino des-
plazamiento hacia las ramas de intensidad tec-
nolégica media, con un descenso relativo de las
industrias de menor contenido tecnologico. Este
movimiento es el esperable si se considera que el
crecimiento de la demanda de los bienes a largo
plazo esta relacionado positivamente con su inten-
sidad tecnolégica. Dicho de otro modo, dada la
menor elasticidad renta de los bienes con menor
contenido tecnolégico, su importancia relativa en
la demanda interna tender& a ser decreciente. Ese
desplazamiento de la demanda empujara un des-
plazamiento de la estructura productiva, si bien
pueden producirse acusadas diferencias entre el
ritmo de variaciéon de la demanda interna y de la
produccién que desembocaran en déficit comer-
ciales acusados.

En el cuadro 4 se muestra informacién sobre la
composicion de la industria en Espana siguiendo
la agrupacion de ramas industriales, en funcion de
sus caracteristicas estructurales, que sugiere la
OCDE. Como puede apreciarse, hay dos cambios
destacables. Por un lado, un incremento del peso
relativo de los sectores con tecnologias de pro-
duccién caracterizadas por notables economias de
escala. Por otro lado, la caida relativa de los sec-
tores intensivos en trabajo y en recursos naturales.
En estos dos ultimos grupos se sitdan buena parte
de las industrias con menor contenido tecnolégico
medio, tales como la industria alimenticia, la textil
o la de calzado. En cambio, el buen comporta-
miento de los sectores quimico y de material de
transporte son los principales responsables del
incremento de peso relativo del grupo de ramas
intensivas en economias de escala. La cuota de
valor afadido correspondiente a las ramas de
mayor contenido tecnoldgico ha registrado también
un incremento, aunque no sustancial, que parece
haberse revertido en los ultimos afos (2).

Para analizar con mayor detalle la evolucién
relativa de las distintas ramas de actividad, el cua-
dro 5 muestra la diferencia del crecimiento de la
produccion industrial en cada sector respecto al
crecimiento medio de las manufacturas en el perio-
do 1995-2003. Como puede observarse, la disper-
sioén sectorial es tan amplia que hace dificil hablar
de una pauta de comportamiento de la industria en
su conjunto. En el lado mas positivo, los sectores
de maquinaria y material de transporte han evi-

1985 1990 1995 2000

Con base cientifica........c.c..ccoeueee.... 46 5,1 5,7 54
Proveedores especializados 13,0 136 11,8 125
Con fuertes economias de escala.. 29,6 30,9 34,4 33,8
Intensivos en trabajo ............c........ 203 188 174 187
Intensivos en recursos naturales... 32,4 316 30,7 297

Nota: (*) Valor afiadido a precios corrientes.
Fuente: INE, Encuesta Industrial de Empresas y Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo.

denciado un buen comportamiento a lo largo del
periodo. A ellos se unen algunas actividades estre-
chamente relacionadas con el sector quimico y las
ramas de elaboracién de papel y de edicion.

En el extremo opuesto se sitian dos agregados
sectoriales claramente delimitados. Por un lado, las
industrias textil y de confeccion, junto a las de cuero
y calzado. Por otro lado, las industrias de material
electrénico y de equipamientos informaticos. En
ambos casos, la destruccién de capacidad pro-
ductiva y de empleo ha sido enorme. Es mas, hay
pocos motivos para ser optimistas para el futuro
préximo. Los recientes datos de la Encuesta Indus-
trial correspondientes a 2003 vuelven a incidir en
el pésimo comportamiento de ambos agregados.
De hecho, los dos agregados sectoriales citados
resultan ser los que peor comportamiento han regis-
trado, con caidas en su cifra de negocios y en el
empleo respecto a 2002.

Ambas agrupaciones sectoriales han sido pro-
bablemente los ejemplos mas claros del impacto
de los cambios en el mapa de ventajas comparati-
vas internacionales en los que, como se comenté
previamente, China juega un papel destacado. Par-
ticularmente preocupante, dado su alto volumen de
empleo, es la produccién textil y de calzado, que
parece deslizarse por una peligrosa pendiente inca-
paz de competir ante la proxima apertura de los
mercados europeos al gigante asiatico. Como todos
los casos de éxito empresarial muestran, sélo la
especializacion, la logistica, el disefo y, en gene-
ral, la incorporacion de valor afiadido, pueden ase-
gurar cierta probabilidad de éxito en el contexto
actual.

El caso de la industria de material electronico y
de equipos informaticos es algo distinto, ya que
estd mas relacionado con las modificaciones en
la localizacion de las empresas multinacionales.
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CUADRO 5
LA EVOLUCION DE LA INDUSTRIA EN ESPANA POR RAMAS DE ACTIVIDAD (1995-2003) (*)

CON CRECIMIENTO SUPERIOR A LA MEDIA

CON CRECIMIENTO INFERIOR A LA MEDIA

Caucho y materiales plasticos (4,2 por 100) ........cccooverrreennenns 33,8
Maquinaria y material eléctrico (3,3 por 100).. 27,3
Otro material de transporte (1,7)...... 22,8
Vehiculos de motor (7,4 por 100) .... 22,8
Papel (2,7 por 100) .....cocoveeveerenee 12,6
Edicion y artes gréficas (5,1 por 100) .. 10,1
Metalurgia (4,3 por 100) ......cooiiiiiiieeceeeee e 10,1
Otros minerales no metélicos (7,2 por 100)........cccoeverrreireeneens 51
Quimica (8,5 POr 100) .....c.eveveereerirreieerereee e 3,6

Alimentacion y bebidas (12,1 por 100) ........ccccovvevrnnrrcenens -1,5
Maquinaria (6,1 pOr 100) .......ccovvverririersiee e -3,2
Productos metalicos (8,6 por 100) .........ccoevvvererrricerireerienes -5,8
Muebles (3,6 POr 100) ......ccrururruriieieieieieeeeee e -7,7
Madera y corcho (2,1 por 100) ......c.coveievirierieeieeeeeree -21,2
Cuero y calzado (1,2 POr 100) .......cceeverrerrirrreeeerenreeeresseeesereeeeens -23,5
Equipo médico y 0tros (1,1 por 100) .....ccevevevrrveeerecereenne -28,6
Tabaco (0,5 POr 100).......cuoviieieieieeeieeee e -35,5
Textil (2,6 POF 100).......ouieeieirieieieieieis e -37,3
Confeccion y peleteria (2,1 por 100) ......coovveernreeerrrerrireeenns -53,2
Material electronico (1,3 por 100)........cccevieerrieerreeereenns -53,3
Equipos informéticos (0,5 por 100) .......ccoeveverrireererririeieieennns -93,6

Nota: (*) Los valores indican la diferencia porcentual del crecimiento de cada rama entre 1995 y 2003 respecto al crecimiento agregado de la industria,
que fue del 19,3 por 100 en ese periodo. Entre paréntesis se indica el peso relativo de cada rama en el indice de produccion industrial, en el que el

conjunto de aptividades manufactureras contabilizan el 88,7 por 100.
Fuente: INE, Indice de Produccion Industrial base 2000.

La fuerte implicacién de las empresas multinacio-
nales en esta actividad y, en general, en las manu-
facturas no es un fenédmeno local sino que, por el
contrario, afecta a la mayoria de paises de nuestro
entorno. De hecho, las estadisticas sobre estable-
cimientos en el extranjero (FATS) indican que en el
afo 2000 el control de la actividad manufacturera
por empresas extranjeras se situé en un intervalo
del 15 al 25 por 100 del valor afiadido en la mayo-
ria de paises europeos. En Espafa, en concreto,
se situa en torno al 23 por 100 (muy alejada del 77
por 100 irlandés). En todos los paises el valor aha-
dido generado en las empresas manufactureras
controladas por empresas extranjeras es, ademas,
muy superior al generado en las empresas de ser-
vicios (no asi el nUmero de empresas controladas
ni el numero de personas empleadas).

4. CONCLUSIONES

En términos generales, la evolucion reciente del
sector industrial espafiol sigue la misma pauta de
los paises de nuestro entorno: mantenimiento del
empleo, si bien con un acusado caracter ciclico,
descenso relativo en la participacién en el valor
afiadido agregado como consecuencia, basica-
mente, del diferencial negativo en el crecimiento
de precios con otras actividades (servicios) y des-
plazamiento de la estructura productiva y de la
demanda hacia ramas caracterizadas por un mayor
contenido tecnoldgico y mas intensivas en econo-

mias de escala. Tras ese panorama general se
esconden, sin embargo, dos elementos preocu-
pantes: la incapacidad manifiesta desde hace mas
de una década para aumentar la intensidad tecno-
I6gica media, aunque parecen manifestarse cier-
tas mejoras en términos del porcentaje de empre-
sas con vocacion innovadora, y las dificultades para
lograr una convergencia en productividad con los
niveles medios de la Unién Europea (UE-15).

Detréas de la evolucion agregada se esconde,
sin embargo, una elevada heterogeneidad secto-
rial. Aparentemente las ramas con peor comporta-
miento son muy diferentes entre si, ya que abar-
can el textil y calzado, por un lado, y las de material
electrénico y ordenadores, por otro. Sin embargo,
con las particularidades propias de cada actividad,
subyace un elemento comun: las enormes dificul-
tades para mantener la produccion y el empleo en
un contexto de mercados mundiales crecientemente
integrados cuando la ventaja competitiva se basa
de forma prioritaria en ventajas comparativas en
costes (en particular, en costes laborales).

Que la evolucion de estas ramas en los proxi-
mos afos seguira pasando por enormes dificulta-
des parece fuera de toda duda. Lo més preocu-
pante es en qué medida se trata de problemas
sectoriales o, si por el contrario, cabe esperar que
se extiendan a otros sectores. En ese sentido, la
industria del automévil es una de las que mas aten-
cién ha suscitado sobre la posibilidad de que se
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produzcan fendmenos de deslocalizacion indus-
trial. A esa preocupacion no es ajena la relevancia
econdmica y social de esta actividad en Espafia,
basica para la consecucion del equilibrio exterior y
la generacion de desarrollo tecnoldgico.

Desde un punto de vista tedrico, la industria del
automovil representa un buen ejemplo de varias
de las caracteristicas que favorecen la presencia
de rentas de aglomeracion. Por un lado, fuertes
economias de escala a nivel de establecimiento
que favorecen la concentracion geografica de la
produccién. Por otro, elevada desintegracion ver-
tical y sistemas de aprovisionamiento que favore-
cen la cercania fisica entre suministradores y
ensambladores, mientras que la cercania fisica a
los centros de consumo no tiene por qué jugar un
papel relevante. Hasta el momento, sin embargo,
aunque la competencia entre establecimientos pro-
ductivos (incluso intra-marca) se ha acrecentado
como consecuencia de la instalacion de nuevos
centros productivos en los paises recientemente
incorporados a la Union Europea, no hay eviden-

cia que indique que se vaya a producir a medio
plazo una deslocalizacion de establecimientos pro-
ductivos en esta industria.

NOTAS

(*) Universidad Complutense de Madrid.

(1) Un amplio panorama de ese debate puede verse en
HeAD y MAYER (2003).

(2) Conviene recordar que la estructura industrial espa-
fola es muy cercana a lo que podria entenderse como una dis-
tribucion “tipo” europea. La desviacion respecto a la estructura
de especializacion industrial media de la Unién Europea sélo
se sitla por detras de la de Francia, Reino Unido y Alemania
(véase MIDELFART et al., 2000).
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LA REALIDAD SE IMPONE Y AUMENTA EL PESIMISMO

Francisco Alvira Martin
José Garcia Lopez

1. INTRODUCCION

En noviembre del afio 2004, el valor del indice
del Sentimiento del Consumidor (ISC), 80, es diez
puntos inferior al alcanzado en junio de 2004. Los
datos anteriores muestran un menor optimismo de
los consumidores durante los ultimos meses del
afo respecto a los valores alcanzados en junio. El
retroceso estacional del indice es frecuente. Asi
sucedio en el afo 2003 con un retroceso de cinco
puntos: junio de 2003, ISC 84 y 79 en noviembre
del mismo ano. En junio 2004 el valor del ISC
aumenté hasta un valor 90. Incluso en ese sondeo
se habia superado en seis puntos el ISC de junio
del afio anterior. Esta recuperacion del indice per-
mitia esperar un cierto avance de la confianza eco-
némica desde la primavera de este afho; pero el Ulti-
mo sondeo vuelve a romper ese cambio favorable
iniciado en la primera parte del ano. El sondeo de
noviembre, 80, muestra incluso una mayor caida
del indice entre junio y noviembre del que se pro-
dujo en el afo 2003.

La confianza actual de los consumidores esta
lejos de la que el sondeo recogia en noviembre del
afio 2000 con un valor superior a 100. Desde ese
afo, ningun valor del ISC ha vuelto a alcanzar la
barrera del 100. En el ultimo sondeo, su valor, 80,
es practicamente igual al del otofio del afio ante-
rior, 79. Los datos de la encuesta llevan a repetir
la frase (1): No se ha confirmado la mejoria detec-
tada en la primavera.

El valor del ISC, 80, es notablemente inferior al
100 que sehalaria un equilibrio entre las respues-
tas favorables y desfavorables. Comparativamente
hay que retroceder hasta el afio 1996 para encon-
trar valores tan desfavorables a los del ultimo son-
deo. La diferencia es que los valores del afio 1996
recogian una fase de recuperaciéon del optimismo
de la poblacion que alcanzé hasta el afio 2000, y
los datos de noviembre de 2004 sefialan una fase
de pequenas oscilaciones del pesimismo que no se

ha roto en junio de 2004. Noviembre descubre la
vuelta hacia previsiones relativamente pesimistas.

Los cinco componentes del ISC de noviembre
de 2004 muestran un retroceso en relacion a sus
valores de junio. Pero las pérdidas difieren de forma
importante.

Tres componentes: percepcion del reciente com-
portamiento de la economia nacional, previsiones
para los préximos doce meses sobre la economia
nacional y valoracién del momento para comprar
bienes de consumo (ver cuadro 1) son los culpa-
bles del retroceso del indice. Los datos macroeco-
ndémicos no justifican esta desconfianza sobre al
marcha de la economia. El crecimiento econdmico
ha sido pequefio pero positivo. El aumento lento
del PIB durante los meses transcurridos del afio no
se corresponde con unas respuestas negativas
superiores a las positivas. Pero un balance desfa-
vorable es el que se deduce de la opinidon de los
consumidores independientemente de las estadis-
ticas oficiales.

En el sentimiento econdmico, particularmente
en su valoracién de la economia nacional, inter-
viene ademas, la percepcién de la situacion de
otros factores sociales. La experiencia personal y
el tratamiento de los medios de comunicacion a
los problemas sociales condicionan la sensibili-
dad del publico respecto al desarrollo de la eco-
nomia nacional. Sin embargo, las preguntas diri-
gidas a su reciente experiencia y expectativas
sobre la economia familiar manifiestan una esca-
sa volatilidad.

El cuadro 2 recoge los principales problemas
nacionales y los que personalmente mas afectan
al entrevistado.

Cinco problemas sociales forman un grupo de
cuestiones no resueltas. Los resultados de las pre-
guntas correspondientes a los problemas estricta-
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CUADRO 1
EL iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR
NOVIEMBRE JUNIO ~ PERDIDA
2004 2004 (porcentaje)

ISC .o 80 90 1
Situacidn econémica general:

EXperiencia .........ccccceevvvcveieiiicreennn, 62 80 16

Expectativas 84 104 19
Situacion econdmica familiar:

EXperiencia.........cccooccveciicccnnnn. 85 86 1

Expectativas.........cccoovveennccinnns 100 103 3
Valoracion del momento de compra .. 65 79 18

mente econémicos de Espafa se situan detras de
los sociales.

Es obvio el importante papel de la economia
para atender a las posibles respuestas de la Admi-
nistracién a los cinco temas mas populares. Cual-
quier politica social o de seguridad precisa de la
generacion de recursos para atender sus gastos;
los problemas econdmicos del pais se situan detras
del paro, el terrorismo, la inmigracion, la vivienda
y la inseguridad ciudadana (ver cuadro 2). Una
interpretacion es que a los ciudadanos les preocu-
pa bastante esos cinco aspectos de la convivencia
nacional y los percibe mas graves que una des-
aceleracioén del crecimiento econdémico.

Resulta curioso la poca relevancia de cuestio-
nes como la guerra de Irak (3 por 100), violencia
contra la mujer (4 por 100) o el medio ambiente (1
por 100) para los entrevistados. Unos meses mas
tarde de su intensa difusion en los medios practi-
camente desaparecen en las respuestas como si
se tratara de un tema resuelto con la situacién
alcanzada. En el plano familiar, los problemas eco-

noémicos son relevantes e indican una percepcion
muy distinta sobre otros que actualmente existen
en Espanfa, y los familiares.

2. EVOLUCION DEL ISC

Desde junio del ano 2000, ISC 117, los afnos
siguientes han mostrado un lento descenso de la
confianza de los consumidores. En junio de 2002,
el ISC tiene un valor negativo, 90, y el afo siguien-
te la desconfianza avanzé con un ISC 84. En el
sondeo de junio de 2004, se observo una peque-
fla mejoria respecto al afio 2003, ISC 90. La ten-
dencia negativa parecia que habia cambiado de
signo desde comienzos del presente ejercicio. Los
valores positivos de las previsiones avalaban la
confianza de mantener una fase favorable del
indice. Los resultados de noviembre no han con-
firmado estas previsiones y el ISC ha vuelto a retro-
ceder; también sus cinco componentes (ver grafi-
cos 1 a 4).

3. LOS OPTIMISTAS

El cuadro 3 muestra el grado de optimismo de
la poblacion ofreciendo los porcentajes de indivi-
duos que han dado una respuesta positiva a seis
aspectos importantes de la economia nacional. El
tamano de estos porcentajes y su reciente cambio
completan la informacion del ISC.

El estado de la opinién publica sobre la econo-
mia espafiola se muestra con claridad en la lectu-
ra de la informacién proporcionada por dos grupos
de datos: los valores del indice y sus elementos,
junto a los porcentajes de individuos que perciben
sefales positivas en los aspectos investigados.

3 CUADRO 2
ORDENACION DE LOS PRINCIPALES PROBLEMAS (*)
EN ESPARIA PERSONALES
Diciembre 2004 Junio 2004 Diciembre 2003 Diciembre 2004 Junio 2004 Diciembre 2003

Paro.......ccoooovvieeee 100 70 100 100 89 100
Terrorismo.............ccoovvvevrecenne, 71 100 68 34 100 29
Vivienda.................ccooooovveiniinnns 31 26 30 54 51 56
Inseguridad ciudadana.................. 28 21 37 38 34 47
Inmigracion .................ccoooeeeenee. 35 12 24 27 14 18
Problemas econémicos................ 20 11 21 58 37 59

(*) El indice sefala la relevancia de los problemas nacionales y personales respecto al paro en diciembre de 2003 y 2004 y el terrorismo en junio de
2004. En los meses sefialados el paro y el terrorismo se han percibido como los problemas mas importantes.

Fuente: Barémetros del CIS.
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GRAFICO 1

iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR 1977-2004
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Con relacién al sondeo de junio de 2004, inte-
resa sefialar un descenso muy generalizado de
los optimistas. Es interesante sefalar la caida
de la percepcion positiva sobre la evolucion de
los precios desde febrero de 2001. Las expec-
tativas de inflacion han tenido un descenso
desde un 61 por 100 de individuos optimistas a
un 52 por 100.

También las previsiones sobre el ahorro des-
cienden desde el aino 2000. En los anos 2003 y
2004 se mantienen con porcentajes parecidos.

GRAFICO 2
EXPERIENCIA RECIENTE - ISC 1977-2004
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4. LOS TIPOS DE QPINION ECONOMICA
Y SU EVOLUCION

Al cruzar las tres posibilidades de respuesta de
los entrevistados sobre su percepcién de la recien-
te evolucion de la economia nacional y familiar con
las tres opciones de previsiones en los proximos
doce meses, los individuos aparecen distribuidos
en nueve grupos, que se pueden agrupar en tres:

— Los optimistas: este grupo recoge quienes
creen que ha mejorado-mejorara, ha mejorado-
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS - ISC 1977-2004
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seguira igual, ha estado estancada-mejorara y ha
empeorado-mejorara.

— Quienes expresan una situacién sin cambio:
la economia permanecera estancada y el entre-
vistado no espera cambios.

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

El tipo de opinién sobre la economia nacional
mas extendido es el pesimista, 45 por 100, segui-

GRAFICO 4
MOMENTO DE COMPRA - ISC 1977-2004
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do del que no observa cambios, 32 por 100. En el
gréfico 5 se observa el ascenso de los pesimistas
durante los ultimos cuatro meses. Ademas, un por-
centaje elevado de individuos, 24 por 100, tiene
una opinion radicalmente pesimista: percibe que la
economia ha empeorado y prevé un mayor dete-
rioro en los préximos meses (ver cuadro 4).

Respecto a la economia familiar (ver grafico 6
y cuadro 4), el grupo mas importante, 45 por 100,
cree que su situacion no ha tenido cambios impor-
tantes y tampoco los prevé para el afio proximo.
El grupo de los pesimistas radicales, 15 por 100,
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CUADRO 3
TAMANO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS 2000-2004 EN PORCENTAJES
Ali0 ANO ANO Alio Afio
2004 2003 2002 2001 2000
Nov. Junio Feb. Nov. Junio Feb. Nov. Junio Feb. Media Media
A. Situacion econdémica del Pais:
1. Hamejorado.......cccoovvverririncnnne, 1 17 15 14 16 10 16 18 20 26 31
2. Mejorard .......cccceueveveverenciereieinen 17 25 18 15 18 13 18 19 21 21 28
B. Situacion economica familiar:
1. Hamejorado......ccccovvveveiennnnne 13 13 11 1 13 11 13 15 16 19 17
2. Mejorard ......cccccceveveuerercrereiennnn 18 18 16 16 18 16 19 19 18 22 24
C. Demanda: consumo familiar:
1. Buen momento de compra......... 10 15 14 13 11 8 10 10 14 25 33
2. Comprard mas.........cccecueveveueee. 9 9 1 8 7 7 8 9 9 1 14
D. El Paro:
1. DisminuUIrd....ccccoceecverecereeie 10 19 16 17 22 9 10 16 11 20 32
E. Lainflacién:
1. Ha aumentado poco.................... 20 19 16 15 18 14 17 27 50 43 54
2. Aumentard poco ...........cccevevuenen. 52 54 52 58 65 43 45 41 32 52 61
F. Ahorro:
1. Aumentard........ccccoevceeveveencnnne 35 36 35 33 33 38 37 4 45 46 49

Nota: Las cifras del cuadro sefalan los porcentajes de individuos optimistas. Se han redistribuido los porcentajes de NS/NC; el resto hasta 100 esta
formado por quienes consideran la respuesta “sigue igual” o empeorara.

también es muy superior al de los optimistas radi-  némica y la marcha de la economia nacional en los
cales, 7 por 100. proximos meses.

En noviembre de 2004, la mayoria de los con-

5. RELACION ENTRE LA ECONOMIA sumidores, 45 por 100, espera que su situacion
DOMESTICA Y LA NACIONAL permanezca igual en el préximo ano. Este por-
centaje es inferior al del anterior sondeo (2) pero
En el esquema 1 se muestra la relacién entre  aparece un cambio interesante entre ambos. En
las expectativas del publico sobre su situacion eco-  junio, un 24 por 100 de los individuos de este grupo

GRAFICO 5
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL

140

120

100

80

60

40 — Momento de compra

20

I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001

58 CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 183
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2004




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 4
TIPOS DE OPINION ECONOMICA
Noviembre 2004
A B
EXPERIENCIA Expectativas sobre la economia nacional Expectativas sobre la economia familiar
Mejorard Seguird igual Empeorard Suma Mejorard Seguird igual Empeorarad Suma
Ha mejorado....................... 8 4 1 13 7 5 — 12
Estacionaria......................... 7 32 5 44 45 7 60
Ha empeorado..................... 4 15 24 43 4 9 15 28
Suma.......ooooi 19 51 30 100 19 59 22 100
GRAFICO 6 ] )
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR
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creia que la economia nacional mejoraria en los
doce meses siguientes. En noviembre de 2004, el
anterior porcentaje baja diez puntos y nueve de
ellos los ganan los pesimistas.

Un 31 por 100 de los entrevistados prevé un
empeoramiento de su economia familiar. La mayo-
ria, 65 por 100, de estos individuos pesimistas res-
pecto a su futuro econémico espera igual compor-
tamiento de la economia espafiola.

Un 24 por 100, cree que su economia familiar
mejorara. En este grupo, la mayoria, 45 por 100,
espera un avance de la economia espafiola, pero
un grupo relativamente importante, 23 por 100,
prevé una situacion peor. En el sondeo anterior el
tamano de quienes preveian una mejora de la eco-
nomia nacional era superior, 56 por 100.

Esta lectura del esquema 1 muestra pocos cam-
bios en la evolucion de la economia familiar; pero
en los tres grupos se ha producido un sensible
retroceso de la valoracion del publico sobre el futu-
ro de la economia nacional.

Los datos del esquema 1 ratifican la relacion
entre la percepcion de la situacion econ6mica
familiar y las expectativas sobre el pais. La mayo-
ria de los optimistas respecto a su economia tam-
bién muestran un porcentaje relativamente mejor
sobre la economia nacional, y a la inversa, los
pesimistas.

6. INGRESOS, EDAD Y SENTIMIENTO
ECONOMICO

La renta de los consumidores y su edad se rela-
cionan con los valores del ISC (cuadro 5).

Los grupos mas optimistas son los individuos
entre 18 y 35 anos de edad, y los de rentas altas.
Pese a ello, en noviembre, el ISC de ninguno de
estos dos grupos logra alcanzar el valor 100.

Al comparar los resultados de noviembre con
los de junio de este afio se observa un retroceso
del indice en todos los grupos, con una caida mas
amplia en los individuos de rentas mas altas y
mayores de 55 afos.

7. EL SENTIMIENTO ECONCMICQ
EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

El sentimiento econémico de los espafholes difie-
re segun la comunidad donde residen. En el gréfi-
co 7 aparecen los valores del ISC en las seis comu-
nidades de mayor poblacion.

En noviembre de 2004, los madrilefios, ISC 90,
muestran la mejor opinién sobre la evolucion eco-
ndémica; Cataluna, ISC 73, es la comunidad relati-
vamente mas pesimista. Desde el sondeo de febre-
ro al de noviembre, s6lo Galicia y Madrid muestran
avance en su optimismo.

8. LOS PROBLEMAS ECONOMICOS
DE LOS ESPANOLES

Con la excepcion de las fechas inmediata-
mente posteriores al 11 de marzo, el paro ha ocu-
pado siempre el primer puesto de los problemas
nacionales, segun los espafoles. También ocupa
ese lugar en la ordenacion de sus problemas
familiares.

En noviembre de 2004 las expectativas sobre
el problema valorado como mas grave son poco
optimistas, un 46 por 100 de los entrevistados dice
que el paro aumentara en los préximos meses y
s6lo un 12 por 100 que bajara. La comparaciéon con
junio es desfavorable: los pesimistas han aumen-
tado en 15 puntos (cuadro 6).

Las expectativas de inflacion son bastante més
negativas que en junio, pero estan lejos de expo-
ner un futuro alarmante (cuadro 7).

CUADRO 5 .
RENTA, EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO
RENTAS NOVIEMBRE 2004 JUNIO 2004 EDAD NOVIEMBRE 2004 JUNIO 2004
Bajas ... 67 74 18/34 af0S ..o 93 100
Medias ... 80 90 35/54 A0S ..o 78 86
ARBS ... 85 100 55/ +aM0S ..o 69 83
[SC oo 80 90 IS 80 90
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GRAFICO 7 )
EL ISC EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Noviembre 2004
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CUADRO 6
EXPECTATIVAS DE PARO
A0 2004 Afi0 2003
Noviembre Junio Febrero Noviembre Junio Febrero
Aumentara .............c.coccoeveenerennnn. 46 31 44 42 38 56
Estable 42 49 40 40 40 35
Disminuird.............cooooeeviieinenne. 12 20 16 18 22 9
Total ..o 100 100 100 100 100 100

Las previsiones mas extendidas sefialan que
las tasas de inflacién mantendran el nivel de los
meses anteriores. En junio, la mayoria, 55 por 100,
preveia un descenso de la inflacion.

Al cruzar la experiencia reciente de los consu-
midores con sus previsiones para los proximos
meses se obtiene la opinidn sobre el ritmo de la
inflacion en el afio 2004 y en los proximos 12
meses (cuadro 8).

CUADRO 7
TENDENCIA DE LOS PRECIOS EN LOS PROXIMOS 12 MESES

NOVIEMBRE JUNIO
Subir mas rapido.............cocoeeee. 10 8
Subir al mismo ritmo ... 47 37
Tasamenor............c.c.cccoeevevevnnene. 43 55
Total ..o 100 100

La mayoria, 79 por 100, dice que los precios
aumentaron mucho o bastante en los meses pre-
cedentes. El dato positivo es que sélo un 8 por 100
espera una aceleracion en el aumento de los pre-
cios. El grupo méas amplio esta formado por los indi-
viduos que esperan que la inflacion se mantenga
en las tasas de los doce ultimos meses, 39 por 100,
e incluso, un importante grupo, 32 por 100, espe-
ra un descenso. Los consumidores no sospechan
de una aceleracion del proceso de inflacién.

En el cuadro 9 se combinan las expectativas de
paro e inflacion para los proximos meses. La evo-
lucion de las dos macromagnitudes son probable-
mente las mas visibles y de mayores efectos inme-
diatos sobre la opinion publica.

Se comprueba la presencia de un grupo bas-
tante optimista entre la evolucién del paro y la infla-
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) CUADRO 8
LA EVOLUCION DE LA INFLACION ENTRE EL ARO 2004 Y 2005

AUMENTARA TASA TASA PORCENTAJE MENOR TASA, SIN

EXPERIENCIA RECIENTE DE INFLACION SIMILAR AUMENTO DE PRECIOS SUMA
Aumentd la tasa de inflacion ............... 8 39 32 79
Tasa similar............cccooeovviniicne 2 8 10 20
Menor tasa, estable — — 1 1
10 47 43 100
CUADRO 9 i
EXPECTATIVAS DE PARO E INFLACION
] PARO
PREVISION DE PRECIOS
Aumentard mucho Aumentard poco Estable Disminuird Suma
Igual tasa 0 Mayor........cccooveevvrieeerrenes 4 26 23 5 58
Menor tasa 0 no aumento ...........cee... 1 15 20 6 42
SUMA.......ooevveeeeeeeee e 5 4 43 11 100
CUADRO 10 9. AHORRO Y SITUACION DEL HOGAR
POSIBILIDAD DE AHORRAR PORCENTAJE
5 AAZONABLE s/ 0 A La mayoria, 64 por 100, de los entrevistados
cree que no es razonable ahorrar (cuadro 10) y no
23 12 35 lo practica (3). Las diferencias con los resultados
13 52 65 de junio de 2004 son poco significativas.
36 64 100

cion. Un 26 por 100 de individuos prevé que baja-
ré el ritmo de inflacion y el paro se mantendra en
el nivel actual o bajara.

Un 30 por 100 percibe un escenario bastante
pesimista: los precios seguiran subiendo y el paro
aumentara.

El tamafio de los dos grupos es bastante pare-
cido y con el resto de los datos proporcionados por
el cuadro 9 puede adelantarse la conclusion de que
el paro y la inflacién se mantendran en unos nive-
les aceptables. El publico desconfia de una clara
mejora de la inflacién y el paro, pero tampoco espe-
ra que se agraven.

] CUADRO 11
SITUACION EN EL HOGAR EN LOS PROXIMOS 12 MESES

EXPECTATIVAS DE LA ECONOMIA

La capacidad de ahorrar y las previsiones eco-
noémicas varian poco (cuadro 11). El grupo mas
amplio, 37 por 100, esté formado por los individuos
cuyos ingresos y gastos son parecidos; por tanto
no ahorran, y no esperan cambios econdémicos en
su hogar. Un segundo grupo, 24 por 100, tampoco
esperan cambios, pero ahorran. La situacion de un
8 por 100 de los hogares es grave: sus gastos
superan a sus ingresos, y sélo un 12 por 100 de
este grupo espera mejorar.

NOTAS

(1) Ver num. 177 de Cuadernos de Informacion Econémica
péagina 51.

(2) Ver Cuadernos de Informacion Econdmica num. 178/04,
pagina 82.

(3) Ver Cuadernos de Informacién Econdmica num.
181/Julio, Agosto 2004, pag. 138, para la dificultad de interpre-
tar el concepto de ahorro familiar.

SITUACION ACTUAL DEL AHORRO FAMILIAR
Mejor  Estable  Peor Total BIBLIOGRAFIA
Pueden ahorrar...... - 10 24 2 36 El Grupo Gallup realizé el trabajo de campo para FUNCAS en la
Llegan a fin de mes....... .8 37 1 56 primera semana de noviembre. Universo de Poblacién gene-
Desahorran, endeudan................. 1 4 3 8 ral mayor de 18 afios con seleccion de individuos mediante
Total........c.coove 19 65 16 100 cuotas de edad y sexo. Seleccion de viviendas mediante méto-

do de secciones censales. Muestra 2.000 entrevistas.
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EL INFORME CAMDESSUS (*)

Alfonso Carbajo Isla

Este interesante Informe es fruto del trabajo de
un grupo de veinte personalidades francesas pre-
sidido por Michel Camdessus, antiguo gobernador
del Banco de Francia y exdirector-gerente del FMI,
en cumplimiento de un encargo del Ministro de
Economia y Finanzas, M. Sarkozy, de “contribuir
a esclarecer a los franceses y a sus representan-
tes las futuras decisiones econémicas y presu-
puestarias que haya que adoptar a favor del cre-
cimiento”, ya que “la atonia de éste, incluso dentro
del contexto de crecimiento débil de la zona del
euro, justamente cuando otras regiones del mundo
manifiestan un impresionante dinamismo”, pone
en cuestion el modelo seguido por Francia en los
ultimos anos.

El Informe es importante por su calidad y por su
significacion. Contiene un andlisis riguroso de los
males de la patria y una discusién abierta de los
remedios mas adecuados para corregirlos, a par-
tir de un diagndstico pesimista de la situacion actual
de Francia, y es valiente en la busqueda de solu-
ciones y practico en la propuesta de medidas con-
cretas. En este sentido, su lectura resultara fasci-
nante a cualquiera preocupado por el papel de
Francia en Europa y por las perspectivas de refor-
ma de la UE.

Pero tan importante como lo que dice el Infor-
me es el modo en que lo dice y lo que indirecta-
mente revela acerca de la gravedad de la situa-
cion econémica de Francia y de la urgencia de las
reformas. Es evidente que este Informe no se ha
encargado para cumplir el expediente sino para

movilizar a la opinién en un gran debate social
dirigido a reorientar el rumbo politico de la nacion
(y a proyectar las aspiraciones presidenciales de
Sarkozy).

El apoyo popular se ha procurado eligiendo cui-
dadosamente la composicién del grupo redactor
que cubre todo el espectro politico: jacobinos y vati-
canistas, religiosos y montagnards, sindicalistas y
banqueros, académicos y ejecutivos. Y el estilo
pomposo y grandilocuente de muchos pasajes del
documento (“Francia no puede ser una luz que se
apaga”) indica que el ejercicio apela a la emocion
patriética tanto como al razonamiento y a la evi-
dencia porque se trata, en definitiva, de ganar adep-
tos a un programa. Sensibles a su publico objeti-
vo, los autores tratan de ponerse en la posicion de
las ONG de desarrollo, los sindicalistas militantes
y los socialistas intervencionistas.

La estructura de las 150 paginas del documen-
to es la siguiente. La primera parte, “Elementos para
una Estrategia”, se dedica al diagndstico de la situa-
cién (capitulo 1), a presentar ejemplos de paises
industrializados que, enfrentados a problemas de
envergadura semejante, los han superado con éxito
(capitulo 2, “Otros lo han hecho”) y a discutir las
medidas necesarias y su distribucion en el tiempo
para devolver a Francia el dinamismo econémico
perdido. La segunda parte, que ocupa casi la mitad
del texto, contiene una variedad de analisis por-
menorizados de los problemas mas acuciantes de
la economia francesa y de las medidas alternativas
para resolverlos. En el capitulo 4, “Hacia una eco-
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nomia del conocimiento”, se examinan los desafi-
os del sistema educativo actual y la necesidad de
reformarlo para “favorecer el desarrollo de una eco-
nomia innovadora”; el capitulo 5, “Trabajo, econo-
mia y sociedad: preferir el empleo a la asistencia”,
se ocupa de las distorsiones de los mercados de
trabajo; en el 6, “Asegurar la efectividad de los mer-
cados de bienes y servicios”, se pasa revista a las
intervenciones mas absurdas y a las trabas a la
competencia més graves; en el capitulo 7, “Agilizar
el Estado”, se propone un plan de consolidacion fis-
cal y se esboza un programa de reforma de la fun-
cion publica. En la tercera parte, dedicada a Euro-
pa, “el crisol de nuestro destino”, hay dos capitulos:
el octavo, donde se defiende un Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento (PEC) modificado y el 9, “Euro-
pa sin limites”, que es una defensa de la ayuda al
desarrollo y de un mayor activismo de Europa en
Africa. La obra finaliza con cuatro apéndices: un
comentario breve de un grupo de expertos europeos
y, respectivamente, una estimacion de la serie de
crecimiento potencial, un examen de la evolucion
de la productividad y una nota de datos cuantitati-
vos basicos y hechos relevantes.

Los males de la economia francesa se mani-
fiestan en un complejo de sintomas de los que los
principales son la ralentizacién progresiva del cre-
cimiento y las trabas a la creacion de empleo. En
Francia, el PIB por hora trabajada es superior al de
Estados Unidos, pero el PIB per capita es inferior
porque los empleados trabajan menos horas y la
relacion de ocupados con respecto a poblacion en
edad de trabajar es muy baja. La disminucién en
horas trabajadas en las dos ultimas décadas es la
mas fuerte entre los paises de la OCDE.

La raiz doctrinal de esta perversion es la teoria
del reparto del trabajo cuya plasmacion ultima es
la semana de treinta y cinco horas. Este resultado
aberrante esta reforzado por una fiscalidad exce-
siva del trabajo —acompafhada de ayudas al des-
empleo e incentivos a la jubilacion— y por una mul-
titud de trabas administrativas al funcionamiento
competitivo de los mercados de productos y servi-
cios. Al mismo tiempo, no existe margen para solu-
ciones parciales. La acumulacion de anos de rela-
jacion presupuestaria ha llevado al pais a una
situacién en que el gasto publico excede al 54 por
100 del PIB y hay que destinar el 80 por 100 de la
recaudacion del IRPF al pago de los intereses de
la deuda.

Los autores consideran que uno de los desafi-
0s mas graves a los que se enfrenta el cuerpo poli-

tico es, precisamente, la falta de conciencia de la
gravedad objetiva de la situacion economica. Esta
falsa conciencia se deriva del hecho de que, den-
tro de la UEM, el desempefio de la economia fran-
cesa es superior al de Alemania e Italia, pasando
por alto que estas economias exhiben unos indi-
cadores muy mediocres en relacién a los de Nor-
teamérica y Asia.

Los autores del Informe no son alarmistas: la
situacion actual de Francia es seria pero no criti-
ca, en el sentido de que sus enormes recursos le
permiten hoy sobrevivir al complejo de reglamen-
taciones ineficientes que padece. Pero si el dete-
rioro progresivo de las finanzas publicas y de su
situacién competitiva prosigue, el modelo actual
resultara insostenible. En particular, la economia
es cada vez mas vulnerable al impacto de cualquier
choque desestabilizador. Y ahora debe hacer fren-
te a tres: al préximo envejecimiento de su pobla-
cion y la crisis de la seguridad social, a la nueva
oleada de innovaciones en las tecnologias de la
informacion y las comunicaciones, y a la intensifi-
cacion del proceso globalizador. En consecuencia,
para que la necesaria transformacion se pueda rea-
lizar sin traumas, la programacion de las reformas
debe iniciarse ahora y el Informe propone su esca-
lonamiento en un plan decenal.

Este plan de reformas puede tener éxito, como
lo muestran los logros de Finlandia en implantar
una economia del conocimiento, de Dinamarca y
Reino Unido en conseguir un aumento significati-
vo del empleo y de Suecia y Canada en la reforma
del Estado y la consolidacion fiscal.

Los capitulos siguientes se dedican a pasar
revista a las principales distorsiones de la eco-
nomia francesa y a los medios mas adecuados
para eliminarlas. Es imposible aqui dar cuenta
del rigor del analisis desplegado y de la sagaci-
dad en la observaciéon de numerosos casos, que,
por otra parte, parecen extraidos de la experien-
cia espanola.

Asi, la dicotomia entre trabajadores “instala-
dos” (insiders) y los entrantes en el mercado de
trabajo, que se corresponde a la distincién entre
contratacion fija y temporal. El Informe critica las
limitaciones administrativas a la apertura de gran-
des superficies, a los horarios comerciales y a la
entrada en muchas profesiones. Critica igualmen-
te la autorizacidén de ventas con rebajas solo en
fechas determinadas, la prohibicion de empresas
farmacéuticas con multiples establecimientos y la
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injustificable prohibicion de la venta de medica-
mentos que no requieran receta en cualquier esta-
blecimiento minorista que no sea una farmacia. La
lista es larga y el Informe muestra cémo las res-
tricciones de la competencia en los mercados de
bienes limitan las posibilidades de empleo.

Algunas de las propuestas del Informe ya han
sido hechas realidad por la presion de la compe-
tencia. Tal es el caso con la derogacion del “ni-ni”
(ni pago de intereses en cuenta corriente ni cargo
de comisiones sobre cheques), preconizada en el
Informe y conseguida (en su primera mitad) gra-
cias a la reciente resolucion favorable de la Corte
Europea a la reclamacioén de la filial francesa de la
Caixa de Pensiones, CaixaBanc, contra la prohibi-
cion de pago de intereses.

En muchos puntos, el Informe demuestra una
gran valentia en el reconocimiento de hechos des-
favorables y un espiritu extraordinariamente abier-
to en la busqueda de soluciones. Asi, tras descri-
bir los fallos de la ensefianza universitaria actual
—que la incapacitan para formar ciudadanos de la
economia del conocimiento— los autores se plan-
tean si no valdria la pena introducir en Francia algo
analogo al college de Estados Unidos. La misma
valentia se manifiesta en el capitulo sobre la agili-
zacion del gobierno. Los efectivos de éste han
aumentado mas que en cualquier otro pais de la
OCDE, de una manera tan desordenada que exis-
ten mas de mil cuerpos especiales, y la hipertrofia
se hace patente en los gabinetes de los ministros
(donde existen distinciones mandarinescas como
director y subdirectores de gabinete y jefe y subje-
fes de gabinete). El Informe propone una amorti-
zaciéon ordenada de puestos (el 50 por 100 de los
funcionarios se jubila durante el decenio) y la sepa-
racion entre los funcionarios ministeriales dedica-
dos a formular politicas y preparar normas y los
directivos de las agencias y organismos gestores,
que deben ser separables y estar sujetos a cum-
plimiento de objetivos.

El Informe es europeista, en parte, porque la
consolidacion de un mercado Unico europeo impli-
ca necesariamente la eliminaciéon de muchas de
las trabas a la competencia mantenidas por los
estados miembros, especialmente por Francia.
Por ello, critica la resistencia del gobierno fran-
cés a trasponer al derecho interno la normativa
comunitaria. Con una ratio de transposicion del
42,5 por 100 a principios de 2004, Francia ocupa
el antepenultimo lugar entre los quince estados
de la UE.

En este asunto es irénico contrastar la retérica
con los hechos. En Francia se suele atacar al Reino
Unido y a los paises escandinavos por su débil euro-
peismo ya que, con frecuencia, se resisten a ceder
competencias a Bruselas. Pero éstos son precisa-
mente los paises que incorporan inmediatamente
el derecho comunitario al derecho interno. Cémo se
toman seriamente el derecho comunitario, discuten
seriamente todas y cada una de sus disposiciones.
Francia, en cambio, puede permitirse la imagen del
europeismo avanzado porque es reticente a aplicar
el derecho comunitario en la practica.

El Informe es una mina de informacion y de
observaciones llenas de buen sentido. Natural-
mente, tiene también sus fallos de comisién y omi-
sion, y aunque muchos son de orden menor, des-
tacan precisamente por su contraste con la calidad
general del documento. Asi, los capitulos sobre
Europa y el mundo abogan por poco mas que un
Pacto de Estabilidad, por evitar la competencia fis-
cal “desordenada” y por aumentar el porcentaje de
Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD), dando por sen-
tado, contra la evidencia reciente, que la AOD es
siempre efectiva. Y al tratar del sistema financiero
ni siquiera se menciona el artificioso entramado
entre las cajas de ahorros, la Caja de Depositos y
el Tesoro, una curiosa construccion colbertiana que
contradice con la fuerza de los hechos la procla-
macion, reiterada a lo largo del documento, de las
ventajas de un mercado financiero abierto a esca-
la europea.

Todavia mas retorcida es la argumentacién
empleada para defender los efectos benéficos de
la globalizacidon, aun teniendo en cuenta que tal
argumentacion va dirigida a los partidarios de la
proteccion y de la defensa del statu quo.

Dice el Informe, al referirse a la competitividad
creciente en el mercado mundial de China e India,
que después de todo, “estos nuevos actores ... son
efectivamente, a la vez, productores y consumi-
dores. Como productores, son nuestros competi-
dores. En cuanto consumidores, nos abren mer-
cados y oportunidades”. Misterioso razonamiento
mercantilista segun el cual, en la relacion de true-
que (en que consiste en el fondo el comercio inter-
nacional), lo que nos beneficia no es recibir mas
(importaciones) sino entregar mas a cambio (expor-
taciones). Siguiendo esta légica, deberiamos opo-
nernos a que los rusos o los sauditas nos rebaja-
ran el precio del petréleo hasta diez délares el barril
porque entonces podriamos exportarles menos
que antes.
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Este razonamiento, ademas, choca abierta-
mente con las politicas de fomento de la innova-
cion, de estimulo del progreso técnico y de dina-
mizacion de la economia que se preconizan a lo
largo del Informe. EIl progreso técnico y las opor-
tunidades que procura la competencia internacio-
nal tienen efectos idénticos sobre las posibilida-
des de consumo global y el bienestar de una
economia. Se critica a la competencia internacio-
nal por los efectos perniciosos de las importacio-
nes de productos baratos sobre la produccion y el
empleo de las industrias que producen bienes sus-
titutivos. Pero ese desempleo transitorio también
se genera como consecuencia del progreso téc-
nico. La cuestion de fondo es que —via innova-
ciones internas o via oportunidades del resto del
mundo— una economia moderna esta constante-
mente en proceso de cambio, y en el cambio, aun-
que generalmente beneficioso, hay siempre gana-
dores y perdedores. Los ferrocarriles y los
automoviles (importados o fabricados en el pais)
desplazaron a los constructores de diligencias y
a los criadores de ganado de carga. En conse-
cuencia, el que tenga reservas respecto al comer-
cio internacional porque puede desplazar a tra-
bajadores y a empresas, debera tenerlas también
frente a la innovacion, en virtud de las mismas
consideraciones. Reciprocamente, el Informe que
proclama con elocuencia las virtudes de la inno-

vacion deberia situar al comercio internacional en
el mismo plano.

Pero seguramente estos argumentos, y otros
del Informe, deben verse como ardides tacticos en
una confrontacién politica azarosa que sélo puede
resultar favorable a los partidarios de la reforma si
consiguen las adhesiones de los votantes que se
identifican, entre otros, con las virtudes del protec-
cionismo. Estas precauciones son necesarias en
la escena politica. Después de todo, a pesar del
cuidado exquisito y el respeto a las opiniones domi-
nantes que exhibe el Informe, éste ha ya sido
tachado en algunos medios de “regresivo”, “ultra-
liberal” e incluso de “neocon”.

Estas reacciones demuestran que el Informe
Camdessus es un documento politicamente activo.
De muy pocos documentos semejantes se puede
decir que combinan en el mismo grado la efectividad
en la movilizacién politica con la calidad técnica.

NOTAS

(*) MicHEL CamMDESSUS (au nom du groupe d’experts inde-
pendants “croissance francaise”): VERS UNE NOUVELLE
CROISSANCE POUR LA FRANCE.

Rapport presenté a Monsieur le Ministre d’Etat, Ministre de I'E-
conomie, des Finances et de I'Industrie, Paris, Septiembre, 2004.
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EL WORLD ECONOMIC FORUM Y SUS BODAS DE PLATA

CON LOS INFORMES DE COMPETITIVIDAD

José Manvel Rodriguez Carrasco

Acaba de aparecer el vigésimo quinto informe
de competitividad del World Economic Forum
(WEF), unas bodas de plata salpicadas con un
divorcio, pues durante muchos afios el WEF publi-
cé este informe apoyandose en el soporte intelec-
tual del prestigioso instituto suizo Institute for Mana-
gement Development (IMD) de Lausana, pero
desde hace unos anos el WEF se dej6 seducir por
las Universidades de Columbia y Harvard. EI IMD
continu6 asimismo publicando su informe anual de
acuerdo con el modelo disefiado cuando era el
encargado de confeccionar el indice para el WEF.

Desde el informe del afo pasado el WEF ha
detectado que la economia mundial se ha debati-
do entre el crecimiento de EE.UU. y Japdn, atem-
perado por el anémico crecimiento europeo en un
escenario de incertidumbres politicas internacio-
nales e inseguridad en el entorno. El afo 2003, al
que se refiere este informe de competitividad, here-
doé los problemas no resueltos de los dos afios
anteriores, particularmente lo que se refiere al
terrorismo internacional y la cadtica y enrevesada
situacion del Oriente Préximo. Los indices de con-
fianza empresarial no vivieron sus mejores momen-
tos, como tampoco el publico en general parecié
encontrarse muy confiado respecto a la eficacia
de las instituciones y gobiernos nacionales.

Al lado de esta imagen sombria, es preciso reco-
nocer que el respeto a la ley y la existencia de ins-
tituciones publicas fiables y eficientes son condi-
ciones necesarias para lograr un desarrollo
econdmico sostenido. Estos pilares de estabilidad
son un condicionante esencial para generar con-
fianza en los empresarios para que puedan tomar
decisiones de invertir e innovar y asi crear riqueza
y puestos de trabajo.

Hay una opinién mayoritaria entre los empre-
sarios cuestionados que apuesta por ahondar en
las cuestiones pendientes sobre el comercio inter-
nacional y aprobadas por la OMC, como es acabar

con las barreras comerciales, reducir las ayudas
gubernamentales a las exportaciones, particular-
mente las agricolas, y todo tipo de ayudas.

La salud publica es otro de los puntos de preo-
cupacion cuando se piensa en el desarrollo eco-
noémico, particularmente el SIDA, cuya situacién
en Africa no invita al optimismo y con el peligro de
extenderse a otros paises como China, India y
Rusia.

Este informe pretende en ultimo analisis pro-
fundizar en el conocimiento del crecimiento eco-
némico y la prosperidad para ayudar a los agentes
gubernamentales y a los empresarios a tomar las
decisiones pertinentes.

Fiel a sus objetivos fundamentales, este infor-
me de competitividad global [Global Competitive-
ness Report (GCR)] pretende evaluar la competiti-
vidad econdmica de un amplio niumero de paises.
Para analizarla el informe utiliza dos tipos de indi-
ces, el indice de Crecimiento de la Competitividad
(GCI), desarrollado por Jeffrey Sachs de la Uni-
versidad de Columbia y John W. McArthur del The
Earth Institute, que por primera vez se presenté en
el informe de 2001-2002. El segundo indice, deno-
minado indice de Competitividad Empresarial (BCI),
debe su autoria a Michael E. Porter de la Univer-
sidad de Harvard y fue presentado por primera vez
en el informe del afo 2000.

Ambos indices son el resultado de una combi-
nacion de datos estadisticos y respuestas a un
cuestionario al que han contestado 8.700 lideres
empresariales y en cuya confeccion han participa-
do 104 institutos de investigacion. El numero de
paises estudiados este afio ha pasado de 80 del
anterior informe a 102, debido, fundamentalmen-
te, a la incorporacién de paises africanos mas
Luxemburgo, Macedonia, Malta, Pakistan y Serbia.
El conjunto de todos los paises incluidos en el infor-
me representa el 97,8 por 100 del PIB mundial.
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indice de crecimiento de la Competitividad
(GCI). El objetivo de este indice es analizar el
potencial de las economias incluidas en el informe
para alcanzar un desarrollo econémico sostenible
a medio y largo plazo. El indice se basa en los fac-
tores determinantes del complejo proceso de desa-
rrollo y crecimiento econémico y tiene en cuenta,
por consiguiente, el conjunto de instituciones, poli-
ticas y estructuras que favorecen el crecimiento en
los 102 paises analizados.

Las tres ideas centrales que sustentan el GCI
aparecen en el cuadro 1. La primera idea es que
el andlisis del crecimiento econémico se puede rea-
lizar desde el punto de vista de tres grandes cate-
gorias: el entorno macroeconoémico, la calidad de
las instituciones publicas y la tecnologia. No puede
decirse que la estabilidad macroecondémica por si
misma sea la causa y el fundamento del creci-
miento econdémico, pero si hay razones para afir-
mar que un entorno macroecondémico inestable
ahoga el crecimiento econdmico. Asi es muy dificil
tomar decisiones en una situaciéon de hiperinflacion;
el sistema bancario no puede funcionar correcta-
mente cuando el estado arrastra un déficit gigan-
tesco. El gobierno no puede ofrecer servicios a la
ciudadania de un modo eficiente si tiene que asig-
nar grandes sumas de dinero para hacer frente a
los intereses de la deuda del pasado. Un mal sis-
tema impositivo distorsiona de modo innecesario
el sector empresarial.

El segundo pilar esta constituido por las institu-
ciones publicas. Es un hecho cierto que en una eco-
nomia de mercado son las empresas quienes crean
riqueza, sin embargo estas empresas operan en
un pais donde tienen que tratar con instituciones.
Es muy importante, por ejemplo, que la propiedad
esté protegida por el sistema legal y judicial; resul-
ta muy dificil a las empresas operar en un pais
donde no existe respeto a la ley o donde los con-
tratos no se pueden llevar a buen término. A las
empresas les resulta muy costoso emprender
negocios en paises donde la corrupcion es una
moneda de uso comun. De ahi que el GCI mida la
solidez de las instituciones publicas.

La tercera base es el progreso tecnoldgico.
Quiza la principal leccion de la teoria neoclasica
del crecimiento econdmico es que el origen prima-
rio del crecimiento economico a largo plazo sea el
progreso tecnolégico. La razdn es que los otros dos
pilares mencionados mas arriba, macroeconomia
e instituciones publicas, estan sujetos a la ley de
rendimientos decrecientes; una vez que las insti-

CUADRO 1
FUNDAMENTOS GCI

1. Andlisis del crecimiento:

a) Entorno macroeconémico
b) Calidad instituciones publicas
c) Tecnologia

2. Origen. Diverso tecnologia

a) Paises cercanos a la frontera tecnoldgica
b) Paises més alejados de la frontera tecnoldgica

3. Determinantes competitividad varian

a) Paises innovadores
b) Paises no innovadores

tuciones publicas funcionan correctamente y que
el entorno es mas o menos estable, las mejoras
adicionales de ambos pilares tienen un efecto esca-
so en el crecimiento econdmico. No puede decirse
lo mismo del progreso tecnoldgico, ya que no hay
base para afirmar que esta sujeto a la ley de ren-
dimientos decrecientes.

El WEF utiliza estadisticas y opiniones expre-
sadas en la encuesta para calibrar estos tres fun-
damentos mediante tres indices: el tecnoldgico, el
de las instituciones publicas y el del entorno macro-
economico, que se combinan para calcular el indi-
ce general de crecimiento econdémico.

La segunda idea subyacente en GCI es que,
aunque el progreso tecnoldgico sea la fuente y ori-
gen del crecimiento econdémico, el punto de partida
puede variar de un pais a otro. Asi, para los paises
cercanos a lo que puede denominarse la frontera
tecnolégica, la innovacion es la fuente principal de
las mejoras tecnologicas. Sin embargo, los paises
que estan lejos de esa frontera, la mejora tecnol6-
gica puede adquirirse bien por medio de la innova-
cién o copiando o adoptando el conocimiento desa-
rrollado por los paises mas avanzados.

Para concretar mas esta idea de innovacion
y tecnologia, el GCI divide a los paises en dos
grupos: los innovadores fundamentales y los no
fundamentales. Se entiende que los innovadores
fundamentales son aquellas economias cuyo cre-
cimiento se apoya en la innovacion porque estan
cercanos a la frontera tecnolégica. Los innova-
dores no fundamentales son los paises que de-
penden mas de adoptar la tecnologia existente.
El punto de corte que separa estos dos tipos de
paises en dos grupos son 15 patentes por cada
millén de habitantes. A efectos de reflejar que la
innovacion es mas importante que la adopciéon de
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tecnologia por parte de los paises considerados
como no innovadores, el indice tecnolégico de GCI
asigna un mayor peso a la innovacion (véase for-
mula en cuadro 2).

La tercera idea subyacente en el GCl es que
la importancia de los determinantes de la compe-
titividad econémica es diversa para los paises
innovadores y los no innovadores. Para los no
innovadores es muy importante la estabilidad
macroeconomica y la salud de las instituciones
publicas, mientras que para los paises innovado-
res esos dos determinantes ya los tiene integra-
dos; por eso el GCl asigna para estos ultimos pai-
ses un mayor peso al indice tecnolégico.

Aunque el GCI mantiene en términos generales
la estructura del afio anterior, introduce un cambio
significativo al valorar la estabilidad del entorno
macroeconomico, y es que intenta calcular el gasto
publico que produce efectos distorsionantes en la
economia por medio de una féormula que aparece
en el documento original, pero que seria prolijo
senalar en esta breve resefa.

Clasificacion de competitividad 2003-2004. En
el documento original aparece la clasificacion de
los 102 paises; aqui por razones de brevedad se
exponen los 30 primeros paises solamente. A efec-
tos de comparar con la clasificacion del afo pasa-
do, que aparece en la columna 3, se exponen en
la columna 2 cdmo hubieran quedado este afno los
paises entre los 80 clasificados el afio pasado
(véase cuadro 3).

] CUADRO 2
FORMULAS EMPLEADAS EN EL GCI

GCl para innovadores fundamentales:
1/2 indice tecnologia
+ 1/4 indice instituciones publicas
+ 1/4 indice entorno macroecondmico

GCl para innovadores no fundamentales:
1/3 indice tecnologia
+1/3 indice instituciones publicas
+1/3 indice entorno macroecondmico

Componentes indice tecnologia:

indice tecnologia para innovadores fundamentales:
1/2 subindice de innovacion
+ 1/2 subindice informacion y tecnologia comunicacion

indice tecnologfa para innovadores no fundamentales:
1/8 subindice innovacion
+ 3/8 subindice transferencia tecnologia
+1/2 subindice informacion y tecnologia comunicacion

CUADRO 3
TABLA DE CRECIMIENTO DE COMPETITIVIDAD
Y COMPARACION CON ANO 2002

GCI CLASIFICACION 2003 acl
CLASIFICACION
e S
afo anterior)
1 1 1
2 2 2
3 3 3
4 4 4
5 5 6
6 6 7
7 7 5
8 8 12
NOruega ......ccocoveveene 9 9 8
Australia.........coce..... 10 10 10
Japon ... 11 11 16
Holanda.........ccccceee... 12 12 13
Alemania........ccc........ 13 13 14
Nueva Zelanda........... 14 14 15
Reino Unido............... 15 15 11
Canada........cccoevunne 16 16 9
Austria .....oooovvriennn. 17 17 18
{6101 (:F: F 18 18 25
17[E:1j - 19 — —
ISrael....ccooveeeeneenne. 20 19 17
Luxemburgo.............. 21 — —
Estonia 22 20 27
Espafia..................... 23 21 20
Hong Kong........cc..... 24 22 22
Portugal ........cccvvnve. 25 23 19
Francia .......cccocvvvenne 26 24 28
[31:]10][vr: P 27 25 21
Chile..cooreerene 28 26 24
Malasia........cccorvrrennne 29 27 30
Irlanda.........ccoevenee. 30 28 23

Una rapida comparacion entre las columnas 2
y 3 revela grandes semejanzas entre los diez pri-
meros paises. Los cuatro primeros son idénticos,
con Finlandia en primer lugar, seguida de EE.UU.,
Suecia y Dinamarca. Taiwan y Singapur mantienen
su clasificacion entre ellos, quinto y sexto respec-
tivamente, descendiendo Suiza del quinto al sépti-
mo lugar. Noruega pierde un puesto ocupado por
Islandia y Canada ya no se encuentra entre los diez
primeros.
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indice de competitividad empresarial (BCI). La
estabilidad macroeconémica asi como la solven-
cia y solidez de las instituciones publicas, que tiene
en cuenta el GCI, son un determinante esencial
para crear riqueza y prosperidad para el pais, pero
en ultimo término la riqueza se genera en el ambi-
to microeconémico, que es donde las empresas
crean productos y servicios de valor utilizando
métodos eficientes. Este es el unico método que
tiene un pais para mantener salarios elevados y
atraer capital para sus inversiones. El BCI se basa
en la misma metodologia y utiliza las mismas fér-
mulas de anos anteriores, de cuyas caracteristi-
cas se ha dado noticia el afo pasado en Cuader-
nos de Informacion Econdmica, numero 177,
noviembre-diciembre 2003, paginas 74-80, que el
lector puede consultar.

Los fundamentos microeconémicos de la pro-
ductividad se basan en dos areas relacionadas
entre si: 1) el modo en que las empresas de un
pais y las filiales extranjeras compiten en ese pais
y 2) la calidad del entorno empresarial en que ope-
ran. La productividad de un pais, en ultimo térmi-
no, depende de la productividad de sus empresas,
es decir, una economia no puede ser competitiva
si no lo son sus empresas o las filiales extranjeras
operantes en el pais. Sin embargo, la calidad de
gestién y la productividad de estas empresas estan
entrelazadas con la calidad del entorno empresa-
rial. Las estrategias que implantan las empresas
mas productivas necesitan mano de obra cualifi-
cada, buena informacién, practicas gubernamen-
tales eficientes, una infraestructura desarrollada,
mejores proveedores, organismos de investigacion
y una fuerte competitividad y rivalidad entre las
empresas.

Este indice de competitividad empresarial se
compone de los dos subindices que constituyen los
pilares de la productividad empresarial: 1) la cali-
dad de las operaciones y estrategias de las empre-
sas y 2) la calidad del entorno empresarial. Gene-
ralmente estas dos dimensiones se mueven
acompasadamente. En el cuadro 4 figuran los 30
primeros paises que aparecen entre los 100 que
abarca el estudio del documento original.

En la lista se coloca en primer lugar Finlandia,
después de haber sido segunda el afio pasado,
puesto al que relega a EE.UU. Finlandia es un
ejemplo de éxito a lo largo de los ultimos diez afos.
Los EE.UU. pierden una posicién en este indice
empresarial debido fundamentalmente a su pro-
teccionismo comercial y pérdida de vitalidad en los

CUADRO 4
BCI CLASIFICACION 2003 6ol
CLASIFICACION
Y R
afio anterior)
Finlandia.................... 1 1 2
Estados Unidos......... 2 2 1
SUECIHA ... 3 3 6
Dinamarca................. 4 4 8
Alemania...........cc..... 5 5 4
Reino Unido............... 6 6 3
SUIZA v 7 7 5
Singapur ......cccccuevee. 8 8 9
Holanda 9 9 7
Francia........cccooveene. 10 10 15
Australia.................... 11 11 14
Canadd......ccccoovvnnnnee 12 12 10
Japon......cocoocvee. 13 13 1
Islandia ........ccccveneee. 14 14 17
BEIgICA ..o 15 15 13
TaiWaN ... 16 16 16
AUSENA ..o 17 17 12
Nueva Zelanda........... 18 18 22
Hong Kong................ 19 19 19
ISrael.....cccoveenennene. 20 20 18
21 21 20
22 22 21
23 23 23
24 24 24
25 25 25
26 26 26
27 27 29
Estonia.......ccccoveveene. 28 28 30
Letonia......ccccvienneen. 29 29 45
Eslovenia.........cc.c..... 30 30 27

sectores conexos y de apoyo a las grandes empre-
sas. Otros paises que ocupan los primeros luga-
res, como Francia, Dinamarca, Suecia, Australia 'y
Nueva Zelanda, destacan todos ellos por la calidad
de su entorno empresarial.

En definitiva, el GCI y el BCI miden diferentes
dimensiones de la competitividad, pero estas
dimensiones son complementarias.

Estudio particular de Espafa. Espafa ocupa en
estos dos indices practicamente el mismo lugar que
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el afo pasado, lo que es lo mismo que decir que
no acabamos de ganar competitividad respecto a
los paises mas cercanos a nosotros en estas cla-
sificaciones. Ocupamos el puesto 23 en el GCI,
cuando el afo pasado éramos el 21, mientras en
el BCI estamos en el puesto 25.

Una mirada mas detallada a los datos y opinio-
nes que los sustentan, revelan que lo mas desta-
cado de nuestro pais es su solidez macroeconémi-
ca, donde ocupamos el puesto 16, pero seguimos
teniendo serios problemas para ser mas competiti-
vos en la rigidez del mercado laboral, en la calidad
de las instituciones publicas y en todo lo relaciona-
do con la inversion y en la situacion de la tecnolo-
gia, donde hemos sido relegados al puesto 69. No
figuramos entre los paises innovadores, aquellos
que tienen 15 patentes por cada millén de habitan-
tes. EE.UU. tiene 299 patentes por millén de habi-
tantes, mientras que Espana soélo tiene 6,67, nos
queda pues, un largo camino por recorrer en la
senda tecnoldgica. Es de esperar y desear que el
préximo afo tengamos mejores puntuaciones.

INFORME DEL INSTITUTE FOR
MANAGEMENT DEVELOPMENT (IMD)

Como se dijo al comienzo, el WEF publico este
informe de competitividad casi durante 20 afios en
asociacion con el IMD de Ginebra. Al separarse
estas dos instituciones, el IMD decidio continuar
por su cuenta con su informe anual de competitivi-
dad y con la metodologia desarrollada para los pri-
meros informes anuales de competitividad. A dife-
rencia del WEF, este indice es Unico y tiene en
cuenta cuatro factores: desempeno econémico, efi-
ciencia del gobierno, eficiencia empresarial e
infraestructuras. Cada uno de estos factores se divi-
de en 20 subfactores, con un total de 323 criterios,
y estudia 60 paises.

En este informe publicado unos meses antes
que el del WEF, Espana aparece en el puesto 28
entre los 60 paises, habiendo perdido un puesto
respecto al afio anterior (véase cuadro 5).

El principal mensaje que transmite este informe
de competitividad es que el centro de competitivi-
dad se esta moviendo hacia el Este y asi lo prue-
ban las inversiones directas que se dirigen hacia
esa zona; por cada délar que se invierte en EE.UU.,
las empresas estadounidenses invierten cuatro
dolares en el exterior, buscando oportunidades de
costes mas bajos. Asia esta atrayendo cerca del

) CUADRO 5
INDICE DE COMPETITIVIDAD MUNDIAL 2004

CLASIFICACION ~ CLASIFICACION

PAIS PUNTUACION 2004 2003
Estados Unidos......... 100,000 1 1
Singapur ......c.coeeeene. 89,008 2 4
Canadd.......ccccoonrenne 86,626 3 6
Australia.................... 86,046 4 7
Islandia ........ccccvennee. 86,015 5 8
Hong Kong................ 85,765 6 18
Dinamarca................. 84,378 7 5
Finlandia 83,636 8 3
Luxemburgo.............. 83,083 9 2
Irlanda........cccocveenee. 80,303 10 11
SUECIA...voeeiciaan 79,578 11 12
TaiWaN ... 79,543 12 17
Austria 78,933 13 14
Suiza... 78,809 14 9
Holanda 78,613 15 13
Malasia.........c.ccocerrenee 75,919 16 21
NOruega .....ccccoveveene 75,468 17 15
Nueva Zelanda........... 74,394 18 16
Alemania........cco..c.... 73,435 19 20
Reino Unido.............. 72,186 20 19
Japon ..., 71,915 21 25
(6111117 70,725 22 28
BEIGICA ..o 70,324 23 18
(6] 1111 69,901 24 26
Estonia.... 68,425 25 22
Tailandia.................... 68,235 26 29
Francia .........ccccoeveenee 67,673 27 23
Espaiia..................... 67,414 28 27
ISrael....ccoovienenenn. 63,458 29 31
India........cocovrnininnn. 62,971 30 43

60 por 100 de las inversiones a los paises en desa-
rrollo. El primer receptor de la inversion directa exte-
rior (IDE) es China, que al mismo tiempo es el cuar-
to exportador mundial de manufacturas.

Y este éxodo del dinero hacia el Este y no solo
a Asia se produce porque el coste laboral en las
naciones mas industrializadas se situa algo mas
por encima de los 20 $/hora, siendo Alemania el
pais mas alto con 30 $/hora, mientras en China,
Rusia y la India este coste esta por debajo de
1 $/hora. Estonia que esta a media hora de vuelo
de Finlandia esta pagando a 2,78 $/hora. Los pai-
ses recién incorporados a la UE estan siguiendo el
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ejemplo de Irlanda, cuyos flujos de IDE represen-
tan el 20 por 100 de su PIB, pero en Irlanda los cos-
tes laborales han subido a 18 $/hora.

En el informe de competitividad del IMD se cons-
tata que la economia mundial no esta en recesién
pero si en un estado anémico, y esto es asi porque
tanto la Reserva Federal de EE.UU. como otros ban-
cos centrales han adoptado politicas anticiclicas para
domenar la recensién mas reciente, que ha durado
mucho menos que las 1973 y 1981, que se prolon-
garon durante 16 meses. Pero al vencer la breve
recension de nuestros dias se ha instalado un cier-
to estado de anemia en el sistema econdémico.

Con todo, el horizonte temporal de competitivi-
dad para el afio 2004 lo vislumbra el IMD en tres
ejes:

a) Asiay pronto Rusia y Europa Central irrum-
piran en la escena mundial como grandes compe-
tidores. Daran un golpe a la competitividad de
EE.UU. y Europa como lo hizo Japén en las ulti-
mas décadas.

b) Muchos gobiernos estan incurriendo en défi-
cit, pero éstos no son todos iguales, algunos son
ciclicos, pero muchos son estructurales. Son el
resultado de una sociedad opulenta, pero que esta
envejeciendo y que consume mas de lo que pro-
duce. Europa esté sufriendo este problema y tiene
que iniciar reformas.

¢) La produccion de manufacturas en el mundo
esta creciendo, pero el trabajo en la industria manu-
facturera esta disminuyendo. El aumento de pro-

ductividad se estd moviendo, gracias a la globali-
zacion, hacia areas de bajos costes laborales. El
proximo paradigma econdémico sera un cambio que
afectara al sector servicios.

CONCLUSION

Los informes de competitividad mundial, al que
ya nos tienen acostumbrados los suizos con sus
instituciones del WEF e IMD, suponen un afadido
a los informes de competitividad de organismos ofi-
ciales, basados fundamentalmente en diferencia-
les de precios y costes laborales, crecimiento del
PIB y exportaciones.

En la escena mundial, en cuanto a los primeros
paises, poco ha cambiado en los ultimos tiempos
pues siguen a la cabeza los paises nordicos y
EE.UU. Se constata un movimiento en la competi-
tividad en el continente asiatico, donde China esta
recibiendo gran parte de las inversiones de IDE, si
bien no se percibe una mejora en los indices de
este afio, al situarse en el puesto 44 del GCI, cuan-
do el ano pasado estaba en el 42, y en el 46 del
BCI cuando en 2002 estaba en el 45. Parece una
postura consolidada, esto en lo que se refiere al
informe del WEF, porque en el informe del IMD ha
pasado del puesto 28 al 22.

Espafia segun los dos informes sigue practica-
mente igual, no hay movimientos apreciables y el
talén de Aquiles de nuestra competitividad conti-
nda siendo la situacion de nuestra tecnologia, y de
hecho asi lo dicen nuestras 6,67 patentes por cada
millon de habitantes, entre otros indicadores.
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Como ya viene siendo habitual, recogemos en
este apartado los informes y documentos de actua-
lidad, periédicos y no periédicos, que considera-
mos relevantes para nuestros lectores, emitidos
por los organismos de caracter internacional, ofre-
ciendo un resumen de los mas recientes y/o mas
destacados que hayan sido publicados en los dos
ultimos meses. Los resumenes y comentarios los
realiza Ricardo Cortes.

En este numero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econémicas de otofio de la
Comisién Europea.

2. Informe de los Seis Institutos Alemanes sobre
la economia alemana y mundial.

3. Informe de los Cinco Sabios sobre la econo-
mia alemana.

1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE OTONO
DE LA COMISION EUROPEA

El pronéstico de la Comision Europea (CE)
sobre la evolucion de la economia europea y mun-
dial hasta el fin de 2006 es claramente optimista:
tanto en la Eurozona como en el conjunto de la
Unién Europea (UE) el crecimiento, que ya se ace-
lera desde la segunda mitad de 2003, seguira
boyante en 2004, creciendo un 2,1 por 100 en la
Eurozona y un 2,5 por 100 en la UE. Se desacele-
rara ligeramente en 2005 como consecuencia de
la subida de precios del petréleo, pero se recupe-
rara en 2006 al ir desapareciendo el efecto nega-
tivo de dicho incremento.

El aumento de la demanda externa unido a la
politica acomodaticia del Banco Central Europeo
(BCE), la baja inflacién, unas condiciones finan-
cieras favorables, mayores beneficios de las empre-
sas y progresos en las reformas estructurales enca-
minadas, sobre todo, a dar mayor flexibilidad al
mercado de trabajo son los factores que explican
la recuperacion econdémica cuya consolidacién en

los meses proximos dependera, fundamentalmen-
te, de la aceleracién de las inversiones y de un
aumento gradual del consumo privado. Al irse disi-
pando los efectos de la pasada debilidad de la eco-
nomia y aumentar la actividad econémica, el mer-
cado de trabajo ira mejorando. El crecimiento del
empleo en la Eurozona, s6lo un 0,5 por 100 en
2004, se acelerara un poco, hasta un 0,9 por 100,
en 2005 y en 2006. En el conjunto de la UE la evo-
lucién sera similar aunque el aumento del empleo
sera algo menor.

La vigorosa recuperacion del comercio interna-
cional en 2003 se vera superada en 2004, llegan-
do el crecimiento hasta un 10 por 100, moderan-
dose algo en 2005 y en 2006.

El crecimiento del PIB mundial, que fue de un
3,5 por 100 en 2003, alcanzarg el 5 por 100 en
2004, el méas alto desde los afios setenta, y se
moderara hasta un 4,2 por 100 en 2005 y 2006 gra-
cias a unas politicas macroeconémicas expansivas,
unos tipos de interés histéricamente bajos y, espe-
cialmente, al fuerte crecimiento de algunos paises
emergentes, China sobre todo. Asi pues, la CE esti-
ma que este afo el crecimiento sera mas fuerte que
el previsto en la UE, en Japdn, en los estados de la
extinta Unidn Soviética, en los paises productores
de petréleo, en Asia —en especial China— y en
Latinoamérica. En EE.UU. el PIB crecera un 4,4 por
100, apoyado por una politica fiscal y monetaria
expansiva y por un notable aumento de la produc-
tividad. Sin embargo, este fuerte crecimiento se con-
sidera insostenible al ir acompafado por unos ele-
vados déficit de cuenta corriente y publico. Como
consecuencia, la Comisién prevé una recuperacion
mas moderada del PIB norteamericano para 2005
y 2006, situandola en un 3 y un 2,9 por 100, res-
pectivamente. Continuara la mejora de la economia
japonesa; el crecimiento de su PIB se aproximara
al 2,1 por 100 en 2005, cercano a su potencial. La
deflacién en Japon va disipandose y los precios
empiezan a crecer en algunos sectores. El déficit
publico general se acercara al 7 por 100 del PIB
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este afo y bajara aun mas en 2005 y 2006. La eco-
nomia asiatica (excluido Japén) seguird boyante,
aunque China moderara su actual crecimiento.

La recuperacion mundial ha provocado subidas
en los precios del petrdleo y demas productos basi-
cos. El informe estima que el precio del crudo,
51,10 ddlares en EE.UU. ira bajando gradualmen-
te hasta una media de 42,5 dolares el ultimo tri-
mestre de 2005 y de 40,1 en 2006, unos prondsti-
cos quizas aventurados, ya que el precio depende,
en gran medida, de factores politicos imprevisibles.
La subida del petréleo ya ha danado al crecimien-
to en 2004 y seguira haciéndolo en los proximos
afos, aunque descontada la inflacion es mucho
menor que en crisis anteriores.

Los precios de las acciones a nivel mundial han
dejado de subir durante 2004, mientras que el ren-
dimiento de los bonos estatales ha crecido ligera-
mente a causa del endurecimiento de la politica
monetaria en algunos paises, aunque todavia sigue
histéricamente bajo, tanto en términos nominales
como reales. Todo ello hace pensar que las condi-
ciones financieras en la economia mundial siguen
siendo favorables al crecimiento.

El gasto de las familias y de las empresas de
la UE se recuperara en los préximos meses, en
parte debido a los bajos tipos de interés a corto y
a largo plazo que han reducido el coste del servi-
cio de la deuda. También se han recuperado los
beneficios de las empresas. La bajada de la infla-
cién y el efecto riqueza de unos mercados inmo-
biliarios boyantes impulsaran el consumo. En
suma, se prevé que en 2004 el crecimiento medio
sera de un 2,1 por 100 en la Eurozona y de un 2,5
por 100 en el conjunto de la UE. En 2005, si los
precios del petrdleo siguen altos, la recuperacion
se reducira situandose en un 2 por 100 en la Euro-
zona y un 2,3 por 100 en la UE, situacion que pre-
visiblemente mejoraria en 2006 en el caso de que
se redujera el precio del crudo.

La presente recuperacién en la Eurozona y en
el conjunto total de la UE descansa en una mayor
demanda exterior y, aunque la interior se esta recu-
perando mas despacio, la CE estima que en 2005
y 2006 sera el principal motor de la expansion gra-
cias a una aceleracion de la formacién del capital
fijo en 2005 y a un aumento mas gradual del con-
sumo privado.

Por lo que se refiere al mercado de trabajo en
la UE, su recuperacion esta siendo moderada

—quiza debido a su rigidez—, y se prevé la crea-
cion de medio millén de empleos en la Eurozona 'y
de unos ochocientos mil en el total de la UE. En
2005 el paro seguira siendo de un 8,9 por 100 en
la zona euro (9,1 por 100 en la UE), reduciéndose
un poco en 2006.

La inflacion en la UE esta mostrando resisten-
cia a bajar a causa de la subida del precio del petré-
leo y de los impuestos indirectos. En 2004 sera de
un 2,1 por 100, pasando a un 1,9 por 100 en 2005
como resultado de presiones inflacionistas interio-
res mas débiles, y seguira bajando hasta un 1,7 por
100 en 2006. La inflaciéon subyacente en la Euro-
zona ha subido de un 1,9 por 100 en enero a un
2,1 por 100 en septiembre, por culpa sobre todo
del aumento de los impuestos sobre el tabaco y de
los precios de los servicios. La evolucion de ambas
en el total de la UE es semejante.

En la Eurozona la recuperacién coincidira con
un ligero endurecimiento de la politica fiscal, de
modo que el déficit publico general mejorara de un
2,9 por 100 del PIB en 2004 a un 2,5 por 100 en
2005. En Alemania, Francia, Italia, Portugal y Gre-
cia el déficit publico seguira excediendo el limite
del 3 por 100 del PIB fijado por el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento, a menos que tomen medidas
de consolidacién y, ademas, la deuda publica
sobrepasara el 60 por 100 del PIB establecido.

Factores negativos que pueden poner en peli-
gro estos pronésticos favorables son: 1) que
EE.UU., hoy el principal motor del crecimiento mun-
dial, tenga que reducir el suyo por culpa de sus
enormes déficit fiscal y de cuenta corriente; 2) una
fuerte apreciacion del euro, ya que la recuperacion
en la UE viene impulsada por la demanda interna;
3) la incertidumbre de los consumidores sobre su
renta presente y futura han minado su confianza,
provocando que reduzcan su consumo y pospon-
gan sus compras de bienes de consumo durade-
ros; 4) la delicada situacion politica internacional
sigue afectando negativamente el optimismo de
consumidores e inversores; 5) también afectan, si
bien a corto plazo, las reformas estructurales en
curso; 6) a pesar de unas condiciones financieras
favorables y de una evolucién positiva de ingresos
y beneficios, la vacilante recuperacion de la
demanda de consumo puede que esté retrasando
la implementacion de planes de inversion.

Ahora bien, es posible que el futuro sea mas
favorable que el previsto. Si la confianza se recu-
pera pronto también lo hara la demanda de los con-
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sumidores. El efecto riqueza de la subida de los
precios de las viviendas y de las acciones favore-
cera el consumo. Las reformas del mercado de tra-
bajo pueden también fomentar el crecimiento pues-
to que, de hecho, han introducido una mayor
flexibilidad en el mercado de trabajo y una reduc-
cién en el porcentaje de paro necesario para que
no se acelere la inflacién. En cualquier caso, pare-
ce mas probable que se cumplan los riesgos men-
cionados anteriormente, a que el crecimiento sea
mayor que el previsto en este informe.

Respecto a Espanfa, la CE es claramente opti-
mista. EI consumo privado, apoyado en un solido
crecimiento del empleo, conserva su dinamismo e
incluso estd aumentando su crecimiento compara-
do con el afo pasado. La demanda interna se ace-
lerarda en 2004, apoyada en el consumo privado y
en inversiones en viviendas, y cuya solidez esta
haciendo que aumenten las importaciones de bien-
es y servicios, mientras que las exportaciones lo
hacen en menor medida, debido a un mercado
exterior menos favorable y a la pérdida de compe-
titividad causada por una continuada inflacion y por
una menor productividad. Por ello, el sector exte-
rior contribuira negativamente al PIB en una cuan-
tia ligeramente superior al 1 por 100. En 2004 el
PIB crecera un 2,6 por 100, solo 0,1 puntos menos
que en 2003. Sin embargo, este crecimiento no es
equilibrado al descansar en un endeudamiento cre-
ciente de las familias unido a una fuerte expansion
de la construccion de viviendas. Ademas, la fuerte
contribucién negativa del sector exterior puede
revelar la debilidad de la competitividad frente al
exterior, lo que podria poner en peligro el creci-
miento econémico a medio plazo.

Gracias a un firme crecimiento del empleo y a
unas condiciones monetarias expansivas, en 2005
el crecimiento continuara basado en una demanda
interior boyante, si bien con una contribucion nega-
tiva del sector exterior al crecimiento del PIB. El
incremento del consumo privado se moderara como
consecuencia de un mayor endeudamiento de las
familias. La capacidad de compra de los consumi-
dores se vera afectada negativamente por unas
presiones inflacionistas que siguen altas y por el
empeoramiento de la relacion real de intercambio.
La construccion también se desacelerara algo, pero
su efecto se verd compensado por un ligero aumen-
to de las inversiones en equipo, que sin ser fuerte,
sera el factor principal que explique la prevista ace-
leracion de la formacion bruta de capital fijo. La
incierta situacion econdmica internacional hara que
la aceleracién de las exportaciones sélo sea

modesta, mientras que la fuerte demanda interior
hara que el crecimiento de las importaciones supere
con mucho el de las exportaciones. El incremento
del PIB sera poco mas o menos el mismo que en
2005, un 2,6 por 100.

En 2006 la evolucién de la economia sera seme-
jante a la de 2005, con una pequefa aceleracién
del crecimiento del PIB hasta un 2,7 por 100, aun
por debajo de su potencial. Continuara el desequi-
librio en la composicién del crecimiento, es decir
con una fuerte demanda interior y una contribucion
negativa del sector exterior de cerca del 1 por 100.
La elevacion del endeudamiento de las familias
hara que el aumento del consumo privado se mode-
re. La construccion también se desacelerara en
parte debido a unas condiciones monetarias mas
rigurosas, mientras que la inversion solo se acele-
rara un poco y las exportaciones se recuperaran
moderadamente.

En el mercado de trabajo el crecimiento del
empleo seguira proximo a un 2 por 100 en térmi-
nos equivalentes a una jornada completa. La crea-
cion de puestos de trabajo se concentrara en sec-
tores de baja productividad como la construccién y
algunos servicios de mercado. Por el contrario, la
destruccion de empleos continuara en la industria
manufacturera en 2004 y 2005, pero se espera que
esta tendencia se invierta al final del periodo cubier-
to por el prondéstico. El porcentaje de empleo sobre
la poblacién activa seguird aumentando alrededor
de dos puntos porcentuales durante ese periodo,
situandose ligeramente por encima del 63 por 100,
en gran parte debido a la inmigracion y a una mayor
participacion femenina en el mercado de trabajo,
lo que deberia reducir la tasa de paro hasta menos
de un 11 por 100 en 2005. Sin embargo, la dismi-
nucion del desempleo sera muy lenta, de modo que
continuara muy por encima del 10 por 100.

A pesar de la moderacién en el crecimiento de
los precios de los alimentos perecederos la conti-
nua escalada del precio del petréleo a lo largo del
ano aumentard la inflacion total, situdndola en nive-
les ligeramente superiores al 3 por 100 en 2004,
poco mas o menos como el afo anterior, pero se
moderara a partir del segundo trimestre de 2005,
bajando hasta un 2,9 por 100 y algo mas, hasta un
2,5 por 100 en 2006, si bien las presiones infla-
cionistas no desapareceran. Por otra parte, los pre-
cios de las importaciones subiran menos que los
producidos en Espafa. La diferencia sera alrede-
dor de 0,7 puntos en 2004, subiendo hasta un
punto en 2006.
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La inflacion en 2004 se traducira en aumentos
de salarios en 2005 gracias a las clausulas de inde-
xacion. Si no ocurren sorpresas inflacionistas en
2005 el efecto de las mismas en 2006 sera mas
moderado, de modo que los incrementos salaria-
les se desaceleraran hasta un 3,6 por 100 lo que,
unido a una baja productividad del trabajo, debe-
ria dar lugar a una subida de los costes laborales
unitarios en 2006 y a una moderacion de los
aumentos de los salarios.

En el sector exterior el déficit creciente de la
balanza comercial refleja un fuerte crecimiento de
la demanda interior y un menor dinamismo de las
exportaciones unido a una pérdida de competitivi-
dad, un déficit sélo cubierto en parte por el supera-
vit de la balanza de servicios, en especial el turis-
mo, cuyo impulso se moderara en el periodo del
prondstico, disminuyendo ese superavit. En conse-
cuencia, el déficit de cuenta corriente aumentara, lo
que hace temer que la situacion no sea sostenible.

El tradicional déficit de las rentas primarias pro-
cedentes del exterior tendera a bajar, debido a la
presencia, cada vez mayor, de las empresas espa-
folas en el extranjero y a una disminucién en los
flujos de inversion directa extranjera en Espafia.
Por el contrario, las elevadas remesas de dinero
de los inmigrantes a sus paises de origen haran
que el déficit de transferencias netas se mantenga
mas 0 menos estable. Por ello, la balanza de cuen-
ta corriente empeorara gradualmente hasta alcan-
zar el 5 por 100 en el periodo del prondstico. Todo
lo cual revela una pérdida de competitividad debi-
da a la acumulacion de diferenciales de inflacion y
a una escasa diferenciacion del producto.

En 2004 los ingresos fiscales seguiran boyan-
tes, debido a una demanda exterior relativamente
fuerte y a un notable crecimiento del empleo. Sin
embargo, algunas medidas tomadas por el nuevo
gobierno desde el pasado mes de marzo afectaran
el equilibrio presupuestario global. Asi, la acepta-
cién por parte del Estado de la deuda de RENFE
aumentara el déficit en un 0,7 por 100 del PIB y la
de TVE, lo hara hasta un 0,8 por 100. Para 2005,
el Estado quiere conseguir un pequefio superavit
de un 0,2 por 100 del PIB en el presupuesto con-
solidado del Estado y de la Seguridad Social. Inclu-
yendo los presupuestos de las autonomias el supe-
ravit se reduce hasta sélo un 0,1 por 100 del PIB.

El presupuesto para 2005 aumentara los gas-
tos en proteccion social, infraestructuras e investi-
gacion. Continuaran boyantes los ingresos por

impuestos directos e indirectos y las contribucio-
nes a la Seguridad Social, apoyados en una fuer-
te creacion de empleo y mayores beneficios de las
empresas. El informe teme que el Estado sea
demasiado optimista en sus previsiones de creci-
miento del PIB, y considera mas realista prever un
pequeio déficit del 0,1 por 100.

Si no cambia la politica fiscal, en 2006 podria
alcanzarse el equilibrio presupuestario general aun-
que, en opinion de la CE, sera dificil que se pro-
duzca dadas las fuertes presiones para aumentar
el gasto social. Se espera que la ratio deuda publi-
ca/PIB continle bajando hasta situarse en un 42
por 100 al fin de 20086.

2. INFORME DE LOS SEIS INSTITUTOS
ALEMANES SOBRE LA ECONOMIA
ALEMANA 'Y MUNDIAL

El dltimo informe semestral conjunto de los Ins-
titutos de Investigacion de la Coyuntura de Berlin,
Hamburgo, Munich, Kiel, Halle y Essen, que goza
de un gran prestigio por la imparcialidad y fiabili-
dad de sus datos se esperaba con cierta expecta-
cién, ya que contendria su opinion sobre las recien-
tes medidas del gobierno Schréeder para flexibilizar
el mercado de trabajo y asi reavivar la economia
alemana.

Segun el informe, la reforma del mercado de tra-
bajo decidida por el gobierno aleman es un paso
en la buena direccion, pero insuficiente, e inevita-
blemente tendra en el futuro inmediato conse-
cuencias negativas: empeorara la situacion finan-
ciera de la Seguridad Social, que ya es dificil, y no
reducira el paro, sino al contrario durante cierto
tiempo. A pesar de estas criticas, algunos creen que
el informe reforzara la posicién del gobierno, por-
que ayudara a convencer a la opinién publica de
que no hay mas remedio que aceptar la reforma por
muy impopular que resulte. El informe es tajante:
“Dado el moderado crecimiento econémico previs-
to por la mayoria de los Institutos, es muy poco pro-
bable que tenga lugar una mejora rapida y soste-
nible del mercado de trabajo”. Desde luego la
situacion actual no es envidiable: los costes labo-
rales unitarios de Alemania son los segundos mas
altos del mundo, sélo los noruegos son superiores.
Por ello, una parte de la reforma, a saber la reduc-
cion de los impuestos y de las contribuciones a la
Seguridad Social correspondientes a trabajadores
no especializados de escasa productividad y, por
tanto, mal retribuidos que contraten las empresas,
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es una medida en cierta medida acertada, pero hay
claras sefales de que esta teniendo una conse-
cuencia negativa: esos puestos de trabajo subven-
cionados podrian sustituir a otros normales de jor-
nada completa que pagan la plena contribucién a
la seguridad social. Asi, en los ultimos siete meses
hasta julio, los empleos aumentaron en 95.000 uni-
dades netas, pero ese numero incluia 270.000
empleos subvencionados. Es decir, hubo una clara
sustitucion de empleos normales por empleos sub-
vencionados, con la consecuente pérdida de las
contribuciones a la Seguridad Social, que ya se
encuentra en una situacién financiera dificil. En
palabras del director del Instituto de Munich “esto
revela las insuficiencias de la reforma: se mejora
una parte del sistema, a costa de empeorar otra”.
Incluso algunos temen que muchos de los nuevos
empleos subvencionados sean cubiertos por per-
sonas que no estaban en paro, tales como inmi-
grantes ilegales, estudiantes y jubilados.

El informe se muestra escéptico sobre la otra
parte de la reforma, la reduccién del subsidio de
desempleo para los parados mas de un afo, que
ha provocado fuertes protestas en Alemania Orien-
tal. Segun el informe “aunque los nuevos incenti-
vos para que los desempleados encuentren empleo
son una medida acertada, hay peligro de que los
nuevos empleos sean subvencionados y economi-
camente insostenibles”. El nimero de parados
podria aumentar en 300.000 en los meses siguien-
tes hasta el uno de enero, dia en que entrara en
vigor la reforma. Segun el informe, si se confirman
las expectativas de crecimiento, la reduccion en el
nuamero de empleos no subvencionados y la conti-
nuada elevacioén del paro sélo desaparecerian hacia
el fin del afo proximo.

En cualquier caso, la economia alemana se ha
robustecido notablemente en la primera mitad de
2004, aunque con menor intensidad que en pasa-
das recuperaciones. Hasta ahora, el impulso sélo
lo han dado las exportaciones, ya que la demanda
interna sigue débil desde hace bastante tiempo. El
informe estima que el impulso procedente del
aumento de las exportaciones se ira debilitando a
medida que baje el ritmo de crecimiento econémi-
co mundial, al moderarse las expansiones de las
economias china y estadounidense. La demanda
interna alemana mejorara, pero no lo suficiente para
compensar la menor expansion de la demanda
exterior. En especial, el consumo privado aumen-
tara poco. Al principio de 2005 la reforma fiscal y
una débil mejora en las perspectivas de empleo
haran que la demanda interna se mantenga, pero

el escaso optimismo de los consumidores y la subi-
da de precio del petréleo debilitaran la demanda
de consumo. Por el contrario, las inversiones en
equipo y en software crecerdn mas deprisa que en
el momento actual, al aumentar los beneficios de
las empresas gracias a unos mercados exteriores
favorables, a tipos de interés bajos, a escasas subi-
das de salarios y a consolidaciones exitosas a nivel
de empresa.

Segun cinco de los seis institutos el nivel de
salarios sera critico para los que se incorporan al
mercado de trabajo. El disidente es el Instituto DIW
de Berlin, firme como siempre en sus convicciones
keynesianas. El informe propone medidas como:
“Para estabilizar las perspectivas de los empresa-
rios, los sindicatos obreros deberian anunciar una
politica a medio plazo creible de modestos aumen-
tos de salarios. Ademas, no se deberia intentar rea-
justar la distribucién de la renta a favor de los tra-
bajadores si el aumento de beneficios consecuencia
de una recuperacion aumentase el porcentaje del
PIB correspondiente al capital. Una politica sen-
sata podria ser aumentar los salarios algo menos
que la suma del ritmo de crecimiento de la pro-
ductividad y de la inflacién esperada. Esa politica
daria mas juego a la accién de las fuerzas del mer-
cado y los salarios se adaptarian mejor”.

Por lo que se refiere a politica fiscal, el informe
estima que aunque el gobierno aleman ha tomado
ultimamente algunas medidas que fomentan el
empleo y el crecimiento, no tiene una politica bien
definida y coherente.

Los Seis Institutos son moderadamente opti-
mistas respecto a la economia mundial: “En lo que
queda de 2004 y en 2005 la produccion de los pai-
ses industriales seguird aumentando, aunque no
tan deprisa como lo ha hecho hasta ahora. Las
inversiones se incrementaran considerablemente
gracias a las presentes condiciones monetarias
favorables —bajos tipos de interés—, buenas pers-
pectivas de beneficios y la fortaleza del crecimien-
to, a pesar de una cierta moderacion, en Asia Orien-
tal y en muchos paises emergentes exportadores
de productos basicos. Parece que los impulsos
coyunturales son suficientemente firmes para que
no haya que temer una recaida a pesar de la subi-
da de precios del petréleo y del menor estimulo pro-
cedente de unas politicas monetarias y fiscales
menos permisivas. Sin embargo, es posible que este
pronéstico favorable no se cumpla, especialmente
por culpa de la subida de precios del petréleo. No
es seguro ni mucho menos que vayan a bajar. Hasta
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ahora los mercados de petréleo no han reacciona-
do a la debilitacion de la coyuntura mundial desde
la primavera. Es posible que en el momento actual
estén determinados por compras especulativas. Si
es asi, un cambio de opinion podria producir pron-
to una notable bajada de precios. Por otra parte,
puede ser que la elasticidad de la oferta de petro-
leo sea menor de lo que se supone. En tal caso, los
precios del crudo durante el periodo cubierto por
estas perspectivas, hasta el fin de 2005, seria mas
alto que el previsto en el informe”.

Otro peligro se deriva de posibles movimientos
en los tipos de cambio de las monedas. El eleva-
do y creciente déficit de cuenta corriente estadou-
nidense hace dudar de la estabilidad del tipo de
cambio del dolar. Una fuerte alteracién del mismo
afectaria considerablemente la evolucion de la
coyuntura en las diversas regiones del mundo.

Dada la situacién econémica de China es crei-
ble que la expansion de la demanda continle en
2005 al mismo ritmo que ahora. Sin embargo, sub-
siste el peligro de un “aterrizaje brusco” —que la
expansion se detenga bruscamente dando lugar a
una recesion o incluso depresién— que empeora-
ria la coyuntura, especialmente en Asia Oriental,
pero también en el resto del mundo.

Por ultimo, no se puede excluir la posibilidad de
que la inflacion suba mas de lo previsto a causa de
un fuerte aumento de la liquidez mundial y de la
propia dinamica de la coyuntura. En tal caso, los
bancos centrales aumentarian los tipos de interés
y la produccién mundial en 2005 y 2006 creceria
bastante mas despacio.

En 2004 y 2005 el consumo crecerd modera-
damente en EE.UU. La renta disponible de las fami-
lias aumentara poco a causa de una pequefa mejo-
ra del mercado de trabajo y a créditos al consumo
mas caros derivados de las subidas de los tipos de
interés. Se incrementara el porcentaje de ahorro
de las familias y los precios de los inmuebles subi-
ran mas despacio. Al principio las inversiones de
las empresas seguiran creciendo con fuerza debi-
do a aumentos en la cartera de pedidos de las
empresas manufactureras. En 2005, sin embargo,
esta tendencia se moderara como consecuencia
de unas perspectivas de pedidos y beneficios
menos favorables. Debido a una demanda exterior
menos boyante las exportaciones subiran mas len-
tamente. Asimismo, se moderard el crecimiento de
las importaciones con lo que la balanza comercial
mejorara algo.

Con un interés del Banco Central Europeo (BCE)
del 2 por 100 y una inflacion del 1,9 por 100 en la
Eurozona, el tipo real de interés en ésta es casi
cero, lo que significa que la politica monetaria del
BCE es claramente expansiva y muy favorable. En
el periodo cubierto por el informe, afos 2004 y 2005,
el BCE debe hacer su politica monetaria algo menos
expansiva. Los Institutos esperan que los tipos de
interés suban un 0,25 por 100 en la primavera de
2005, porque el BCE, al desaparecer el peligro de
deflacién del afho pasado, debe elevar los tipos a
un nivel de acuerdo con la situacion coyuntural. Sin
embargo, a la vista del peligro para la economia
mundial que suponen la subida del petroleo y la con-
siguiente debilitacion de la coyuntura, el BCE debe
esperar antes de hacerlo. Sélo cuando en la pri-
mavera proxima se confirme que la coyuntura en la
Eurozona se ha robustecido, debe anunciar el BCE
qgue esta dispuesto a subir los tipos lo necesario
para garantizar la estabilidad de precios.

En resumen, la recuperacién en la Eurozona
deberia continuar hasta fin de afo a un ritmo muy
semejante al actual, como muestran los datos mas
recientes sobre confianza de los consumidores y car-
tera de pedidos. No es de esperar que el crecimiento
se acelere en 2005. Gracias a una politica moneta-
ria expansiva y a una politica fiscal practicamente
neutral se robustecera la demanda interna. Se recu-
peraran especialmente las inversiones en capital fijo,
ya que aumentaran los beneficios de las empresas
y se desacelerara el crecimiento de los costes labo-
rales unitarios. A causa de la consolidacién de las
empresas en los ultimos afios se han producido retra-
sos en las inversiones que se iran resolviendo. Por
el contrario, el consumo privado s6lo aumentara len-
tamente, en primer lugar, porque la renta real de las
familias subira despacio y, en segundo lugar, porque
en algunos paises la inseguridad de los consumi-
dores causada por las reformas politicas y sociales
s6lo desaparecera poco a poco.

Por otra parte, el crecimiento de las exporta-
ciones de la Eurozona se debilita debido a una
menor expansion de la demanda en EE.UU. y en
los paises emergentes asiaticos, aunque por otro
lado, las exportaciones hacia Europa Central y
Oriental y hacia los paises exportadores de petré-
leo crecen con fuerza. Como las importaciones
suben en grado semejante el comercio exterior
apoya poco a la expansioén. El PIB real de la Euro-
zona crecera un 1,9 por 100 este afo y un 2 por
100 en 2005, lo que resulta insuficiente para reme-
diar el paro, que sélo bajara hasta el 8,8 por 100.
Durante 2005 la inflacion se desacelerara porque
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el precio del petréleo se reducira lentamente e ira
desapareciendo el impulso inflacionista de las
recientes subidas del mismo. Ademas, dada la
situacién de la coyuntura, la capacidad de las
empresas para aumentar sus precios es escasa.
Los precios al consumo se incrementaran tan sélo
un 1,9 por 100.

En el Reino Unido continda la expansién que
comenzé en el verano de 2003. La utilizacién de la
capacidad productiva es muy alta, y el paro ha
bajado a un nivel tal que hay peligro de subidas de
salarios y de inflacién. Para evitarlo, el Banco de
Inglaterra ha elevado el tipo de interés 1,25 puntos
desde noviembre pasado. Por ello, y por una
menos fuerte expansién mundial, la recuperacion
de la economia britanica se desacelerara. Los inte-
reses mas altos de las hipotecas, la gran mayoria
con interés variable, han frenado la subida de pre-
cios de las viviendas, e incluso es verosimil que
bajen un poco en el periodo de tiempo cubierto por
el pronostico. Las posibilidades de conseguir cré-
ditos al consumo se han reducido también. A causa
de los mayores costes financieros y de perspecti-
vas de ventas menos favorables, la propension a
invertir esta bajando. Por todo ello, el crecimiento
del PIB en 2005 sera algo menos del 3 por 100, a
comparar con el 3,5 por 100 de este ano.

En Japdn la produccion crecio fuertemente hasta
la pasada primavera y luego se desaceleré. Lo
mismo ocurrio con las inversiones de las empresas
y el consumo privado. Aun asi la tendencia basica
de la coyuntura es alcista, como lo confirman las
encuestas de opinién de consumidores y empre-
sarios. Sin embargo, el gran problema de la eco-
nomia japonesa, la deflacién, sigue sin resolverse.
A pesar de que la economia se recupera desde
hace dos afios y de la subida de los precios del
petroleo, los precios al consumo siguen por deba-
jo de su nivel de hace un afio y no se ve una ten-
dencia a que se recuperen. Por ello, el banco cen-
tral debe continuar su politica de tipo de interés
cero y de mantener elevadas las reservas libres de
los bancos comerciales en el banco central para
aumentar asi la cantidad de dinero en circulacion.
El sector financiero ha mejorado notablemente: el
volumen de créditos morosos e incobrables es la
mitad que hace un afo. Consecuentemente, la eco-
nomia japonesa seguira creciendo considerable-
mente en 2005, aunque no tan deprisa como lo hizo
la primavera pasada. Las exportaciones aumenta-
ran, pero su crecimiento se ira desacelerando al
moderarse el crecimiento en los paises industria-
les y en Extremo Oriente. Por el contrario, aumen-

tara la demanda interior y especialmente las inver-
siones, gracias a mayores beneficios y mas féacil
acceso al crédito.

La descripcidén que hace el informe de la situa-
cion de la economia rusa es claramente favorable,
sobre todo gracias a la subida de precios del petré-
leo y de otras materias primas que exporta. El PIB
crecio en la primera mitad de 2004 un 7,4 por 100,
gracias a la produccion de materias primas y a la
expansion de otras actividades productivas. Las
inversiones de las empresas aumentaron, debido
a mayores beneficios, asi como el consumo priva-
do, apoyado por una rapida subida de los salarios
reales. El ritmo de crecimiento de las exportacio-
nes disminuyé como consecuencia de una notable
mejora en la cotizacion del rublo. También aumen-
taron fuertemente las importaciones, pero aun asi
creci6 el superavit de cuenta corriente favorecido
por la subida de precios del petrdleo. La inflacion
sigue alta, un 11 por 100 en el afo hasta el pasa-
do verano, a causa de la politica monetaria aco-
modaticia del banco central, que tampoco esterili-
z6 el aumento de la cantidad de dinero resultante
de sus intervenciones en el mercado de cambio
exterior para moderar la subida del rublo. Una parte
importante del notable superavit presupuestario
ruso se debe a la exportacion de crudo y otras
materias primas. El gobierno destina a un fondo de
estabilizacion los ingresos resultantes de un pre-
cio del crudo superior a 20 délares por barril. La
politica fiscal, ligeramente restrictiva hasta hace
poco, se ha hecho algo expansiva. Sin embargo,
la recuperacién de la economia rusa se moderara
al hacerlo también la expansion de la economia
mundial y al disminuir la competitividad de las
empresas rusas como consecuencia de la conti-
nuada subida del rublo.

La situacion econémica de Latinoamérica ha
mejorado considerablemente en 2004, gracias,
sobre todo, al alza de precios del petréleo y otras
materias primas que exporta. Las perspectivas son
favorables para 2005. La expansion se desacele-
rara algo. El aumento de precios del crudo y otras
materias primas impulsara las inversiones en capa-
cidad productiva.

3. INFORME DE LOS CINCO SABIOS SOBRE
LA ECONOMIA ALEMANA

Por mandato legal, el gobierno aleman debe
recibir un informe anual de los llamados Cinco
Sabios, cinco economistas alemanes de gran pres-
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tigio que dictaminan sobre la situacién y perspecti-
vas de la economia alemana. El que acaba de apa-
recer es mas bien optimista. Aunque la economia
alemana ha sabido aprovechar en los ultimos afos
las oportunidades que la ha ofrecido la demanda
exterior, sélo puede salir de la presente y prolon-
gada fase de lento crecimiento si resuelve sus pro-
blemas internos. La competitividad internacional de
las empresas alemanas ha mejorado notablemen-
te desde mediados de los afios noventa, como lo
prueba el vigor de sus exportaciones. El temor de
que la creciente integracion de Alemania en la eco-
nomia global pudiese tener consecuencias desfa-
vorables, en especial en el empleo, ha resultado
infundada. Sin embargo, necesita mas flexibilidad,
sobre todo, en algunos segmentos del mercado de
trabajo. También son necesarias medidas para con-
seguir mas crecimiento y mas empleo en ciertos
sectores. Asi, ademas de la reduccion urgente del
déficit publico y de la creacion de un sistema tribu-
tario que incentive el crecimiento y la inversién, es
necesario reformar los seguros de vejez y de enfer-
medad, eliminar los defectos del sistema educati-
vo en todos sus niveles, y reorientar, en parte, el
sistema de reconstruccién econdmica en Alemania
Oriental. El presente vigor de la economia, refleja-
do en el éxito exportador de las empresas alema-
nas, prueba que existen las condiciones necesa-
rias para aumentar el potencial de crecimiento
economico en los proximos afos.

Las caracteristicas mas destacadas de la eco-
nomia alemana en este afno han sido el vigor de
las exportaciones y la continuada debilidad de la
demanda interior. Gracias a ese vigor se ha podi-
do salir de una fase de tres afios de estancamien-
to con un aumento del PIB del 1,8 por 100 en 2004.
Sin embargo, el menor impulso ciclico evidente en
el tercer trimestre de este ano manifiesta la vulne-
rabilidad de la recuperacion actual, casi entera-
mente dependiente del sector exterior. Si el afo
préximo continua la expansion global, adn con un
crecimiento mas lento debido a la subida de precio
del petroleo, para aprovecharla es fundamental que
se recuperen desde ahora la inversion interior y el
consumo privado. Ya hay un sintoma favorable, la
subida de las inversiones en maquinaria y equipo
en la segunda mitad de este afo. El prondstico para
2005 parte de la base de una recuperacion gradual
del gasto interno y de la continuacion de la influen-
cia positiva de la demanda exterior. El crecimiento
del PIB bajara del 1,8 por 100 este afo a 1,4 por
100 en 2005. Como en 2005 habra mas dias festi-
VoS, aunque el crecimiento sea algo menor, el ritmo
de actividad econémica sera poco mas o menos el

mismo que este afo. De todos modos, falta mucho
para que la actividad econdmica empiece a crecer
fuertemente.

El numero de empleados trabajando, es decir
excluyendo los parados, aumentara muy poco en
2005, sélo un 0,4 por 100; el numero de emplea-
dos, con trabajo o en paro, subiréa por primera vez
en tres afnos. Cualquier prondstico sobre el volu-
men de empleo en 2005 tendra un gran nivel de
incertidumbre al haberse introducido muchos cam-
bios en el calculo del paro registrado. Si se exclu-
ye el efecto de esos cambios, la media anual de
parados registrados sera mas o menos la misma
que este afo, aunque podria ir bajando a lo largo
del afo. Si, por el contrario, se tienen en cuenta,
probablemente el numero de parados registrados
aumentara notablemente, en especial a principios
de afio. Sin embargo, no hay que dar mucha impor-
tancia a ese aumento porque se debe, sobre todo,
a la inclusion de personas que antes no figuraban
en las estadisticas de paro.

La situacion de las finanzas publicas sigue sien-
do critica. El déficit publico general probablemen-
te alcanzara el 3,5 por 100 en 2004, es decir el limi-
te del 3 por 100 fijado en el Tratado de Maastricht
sera sobrepasado por cuarta vez. El gobierno ale-
man esta intentando reducir el déficit mediante
varias medidas. Dada la infraccion de las normas
del Pacto por muchos paises, lo que ha perjudica-
do fuertemente su credibilidad, el gobierno aleman
deberia dar prioridad a la reduccion del déficit. Esto
requiere esfuerzos no sélo del gobierno central sino
también de los regionales y locales que deben dejar
de bloquear la reduccién de exenciones o reduc-
ciones tributarias propuesta por el gobierno.

El mayor peligro de que no se cumplan los pro-
nosticos relativamente favorables de los Cinco
Sabios es que la demanda exterior se debilite a
causa de la subida de precios del petroleo. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que, desconta-
da la inflacion, la presente subida [hasta 50, 05
dolares el barril ($/b) en América; el 20 de Noviem-
bre] es muy inferior a la de 1973-1974 y a la de
1979-1980, de modo que sus efectos negativos
seran menores que los de entonces. El informe de
los Cinco Sabios estima que por cada subida de
precio del 10 por 100 el PIB baja una media apro-
ximada de un 0,1 por 100 en los tres afos siguien-
tes. Otro peligro es una notable subida del euro.
Para hacer su prondstico, los Cinco Sabios supo-
nen que se cotizara a 1,27 $ por € y que tendra
consecuencias negativas notables.
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El informe se ocupa, en especial, del desequi-
librio entre una demanda exterior boyante y una
interior débil en Alemania. Su pronostico relativa-
mente favorable descansa en la esperanza de que
la demanda exterior no se debilite y de que sus
efectos positivos sobre la produccién y los ingre-
sos acaben por extenderse a la demanda interior.
La coyuntura alemana en 2004 se caracteriza por
un fuerte contraste entre ambas demandas, y aun-
que en 2005 se espera una ligera mejora de la
coyuntura interior, la visién de conjunto sigue sien-
do poco mas o0 menos la misma: los bienes y ser-
vicios alemanes son muy apreciados en el extran-
jero pero los consumidores e inversores alemanes
siguen sin animarse a aumentar sus compras.

Mientras que para algunos la robustez de las
exportaciones indica que los tan denostados pro-
blemas estructurales alemanes no son profundos,
ya que la demanda exterior prueba que la econo-
mia alemana es competitiva internacionalmente,
para otros los problemas de la economia interior
no son sino el reverso del desarrollo positivo de
las exportaciones. Es decir, mediante el transva-
se al extranjero de una proporcién creciente de
valor ahadido en los productos alemanes la
demanda exterior de los mismos se cubre con una
mayor participacién extranjera y una menor parti-
cipacion alemana en la creacién de valor afiadido
en la produccién de las exportaciones alemanas.
En el peor de los casos esto podria acabar en la
pérdida progresiva de la base industrial alemana
y, en consecuencia, de muchos puestos de tra-
bajo. Si esto fuera cierto explicaria al menos en
parte por qué la presente expansion no produce
ni un aumento del empleo ni un crecimiento de las
inversiones.

Se puede comprobar que, en los ultimos afos,
las empresas alemanas han mejorado su compe-
titividad en los mercados internacionales, aumen-
tando sus exportaciones con consecuencias posi-
tivas para el empleo. La reduccién en la proporcion
de la creacion en Alemania del valor anadido de
sus exportaciones se puede interpretar como la
consecuencia de una creciente division de trabajo
en el terreno internacional, mediante la cual mejo-
ra la competitividad de las empresas alemanas.
Ademas, el mayor volumen exportado compensa
con creces la menor participacion alemana en la
creacion del valor afiadido en las exportaciones.
En consecuencia, en la industria manufacturera,
elemento esencial de las exportaciones alemanas,
desde mediados de los afios noventa ha aumen-
tado el numero de puestos de trabajo.

Hay una cierta preocupacion sobre los efectos
sobre el empleo del traslado al extranjero de fabri-
cas alemanas. En los afnos noventa, las inversio-
nes directas alemanas en el extranjero aumentaron
fuertemente, especialmente en los paises excomu-
nistas de Europa Oriental y en China. Las inversio-
nes directas horizontales, en general, se hacen para
introducirse en mercados extranjeros y, por lo tanto,
sus efectos sobre el mercado de trabajo aleman son
diferentes de los de los traslados de produccién al
extranjero en los que para ahorrar costes se tras-
ladan al extranjero partes del proceso productivo.
En especial, los traslados a Europa Oriental obligan
a realizar ajustes en ciertos sectores del mercado
de trabajo aleman. Sus efectos sobre el empleo son
dificiles de calcular, sobre todo, porque pueden
aumentar la competitividad de las empresas ale-
manas que los realicen, y con ello aumentar el
numero de puestos de trabajo que ofrecen. No hay
apenas estudios empiricos fiables sobre esta cues-
tion y, aunque los pocos de que disponemos difie-
ren en algunas de sus conclusiones, la tendencia
de todos ellos es que sus efectos sobre el nivel de
empleo nacional son mas bien limitados.

En ciertos circulos ha surgido el temor de que
la evolucion recién descrita puede producir la lla-
mada desindustrializacién en Alemania. Los Cinco
Sabios reconocen que, en efecto, el porcentaje de
la industria manufacturera en el PIB aleman dis-
minuye desde hace algunos afios. Pero eso no es
un problema especifico aleman sino comun a todos
los paises industriales. Entre los responsables de
ese cambio estructural el comercio internacional y
las inversiones directas extranjeras sélo juegan un
papel secundario. Las causas principales son el
que la productividad normalmente crece mas depri-
sa en la industria que en los servicios, y cambios
en la estructura de la demanda, cada vez mas
orientada a los servicios.

No hay que tomar demasiado en serio los “esce-
narios de horror”, en los que algunos creen, es
decir, los supuestos efectos funestos sobre la eco-
nomia alemana de la creciente internacionalizacion
del comercio y de la produccion. Desde luego, la
globalizacién obliga a realizar ajustes y a conse-
guir una mayor flexibilidad, especialmente en el
mercado de trabajo. De todos modos, como prue-
ba la experiencia de los ultimos afios, las empre-
sas alemanas han sabido adaptarse a las nuevas
circunstancias. La evolucion decepcionante en el
mercado de trabajo prueba, por el contrario, que
en él existe un claro déficit de adaptacion y que es
un error creer que los problemas del mercado de
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trabajo aleman se derivan del comercio interna-
cional. En principio, podria haber dudas sobre si
proceden de una demanda interior insuficiente o
de un retroceso del potencial de crecimiento. Los
Cinco Sabios son tajantes: no se puede creer que
la causa del escaso crecimiento del PIB sea una
demanda insuficiente. La débil recuperacion ale-
mana, comparada con la de otros paises, no es
esencialmente de origen ciclico sino debido a una
tendencia puesta de manifiesto desde mediados
de los afos noventa. Su origen se encuentra, pues,
en una serie de descuidos en las medidas que
deberian haber sido tomadas y de evoluciones eco-
ndémicas equivocadas. Es decir, una suficiente com-
petitividad internacional y un crecimiento débil no
se excluyen mutuamente. Las circunstancias inter-
nas son las que mas influyen en el crecimiento y
las que determinan el aumento del empleo, de la
renta real y, en consecuencia, del nivel de vida.
Esfuerzos internos pueden mejorar las perspecti-
vas de desarrollo, como prueban los indiscutibles
éxitos de las exportaciones alemanas y la expe-
riencia de otros paises europeos en los ultimos
anos. Eso no quiere decir, sin embargo, que la evo-
lucién de la demanda no juegue ningun papel ni
que Alemania no haya sufrido en los ultimos afos
shocks coyunturales.

Los Cinco Sabios aprueban las recientes medi-
das impopulares del gobierno Schréeder respecto
a los seguros sociales —paro, enfermedad y vejez—
, €n especial, suspender el pago de subsidio de des-
empleo pasado cierto tiempo, asi como las toma-
das para reducir el déficit publico al 3 por 100 del
PIB, exigido por el Tratado de Maastricht. El infor-
me las considera indispensables para mejorar la
situacion de la economia alemana y cree que deben
mantenerse a pesar de la fuerte oposicion de la opi-
nion publica. Estima urgente la reforma de la finan-
ciacion del seguro de enfermedad y de vejez y pre-
senta una serie de propuestas detalladas al efecto.

El sistema educativo es de una importancia deci-
siva tanto para las perspectivas de crecimiento a
largo plazo y del nivel de ingresos de las personas
como para las oportunidades de empleo. Son nece-
sarias reformas profundas en todos los niveles edu-
cativos, es decir en la educacién primaria, secun-
daria, profesional y universitaria. Por ejemplo, es
necesario ampliar la educacioén gratuita y obligato-
ria para que cubra también el periodo preescolar.
Para mejorar la educacion en todo el pais es pre-

ciso también establecer niveles minimos de ins-
truccioén al acabar cada fase [primaria, secundaria,
etc.] aplicables a todo el pais, unidos a una mayor
autonomia para cada escuela individual. En el sec-
tor de educacion universitaria deberia existir un
pago parcial de su coste por los estudiantes,
mediante el pago de una matricula, acompanado
por un sistema de préstamos a los estudiantes a
devolver una vez acabados sus estudios.

Desde hace tiempo, la dificil situacion econ6-
mica de Alemania Oriental constituye un obstacu-
lo al crecimiento. No existen soluciones simples
para conseguir una mejora rapida y profunda de
esa situacion. El enfoque actual consiste en la intro-
duccion de un nuevo “Pacto de solidaridad II” el
afo préximo. Su requisito fundamental debe ser
dedicar a la inversion los recursos disponibles. La
experiencia del “Pacto de solidaridad I” ha puesto
de manifiesto una mala alocacion de los fondos en
practicamente todos los estados de Alemania Orien-
tal. En vista de ello el “Pacto de solidaridad II” con-
tiene salvaguardias para asegurar que los fondos
se empleen en proyectos de inversion. En este con-
texto, los Cinco Sabios presentan varias propues-
tas a discutir, en especial, que la presente restric-
cién en la utilizacién de los fondos, que hoy sélo
pueden emplearse en inversiones de infraestruc-
tura, sea suavizada permitiendo una mayor pro-
mocidn de las inversiones en empresas, con devo-
lucién de los fondos prestados cuando sea
apropiado.

En el mercado de trabajo los Cinco Sabios
aprueban el que los agentes sociales hayan acor-
dado unos aumentos de salarios moderados, medi-
dos en términos de crecimiento de la productividad,
y un grado considerable de flexibilidad en la reso-
lucion de los problemas especificos de cada empre-
sa. En estos problemas especificos es apropiada,
desde un punto de vista econémico, una solucion
enfocada a una jornada de trabajo mas larga sin
aumento del salario. Por el contrario, no es proba-
ble que un incremento general de las horas traba-
jadas sin subir el salario produzca un aumento sig-
nificativo en el nUmero de personas empleadas.
Debe rechazarse la introducciéon de un salario mini-
mo en Alemania como ha sido propuesto este afo.
Un ingreso minimo garantizado enfocado a fomen-
tar el empleo, como el que entrara en vigor el afio
que viene por la ley “Subsidio de paro II”, es un ins-
trumento mucho mejor que el salario minimo.
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RESUMEN DE PRENSA

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

La actualidad del tema, esta vez, es indiscutible,
y basta con examinar, aunque sea superficialmen-
te, la seleccién de prensa que se recoge en las pagi-
nas que siguen para constatar cuan repetidamen-
te el problema de la caida del dolar y de la subida
del euro han estado apareciendo en la prensa ulti-
mamente. Mucho mas evidente habria sido incluso
esta constatacion si se hubieran traido aqui todas
las alusiones que la prensa internacional ha hecho
al citado tema en las semanas mas recientes.

Tanta concentracién en un solo tema puede lle-
gar a agobiar y, desde luego, no facilita la claridad
de la cuestion, por lo demas caracterizada por su
extrema ramificacion y por la subjetividad de los
enfoques.

Aparentemente, la cuestion es simple: una caida
gradual del ddlar se ve acompahada durante meses
y afos por la subida no menos gradual de otras
divisas y, muy especialmente, del euro. Preguntas:
¢ A qué se debe este fendbmeno? ;Qué repercu-
siones puede tener? ;Cuanto puede durar? 4Es
deseado por ambas partes? etcétera.

Oficialmente, la Administracién Bush, segun lo
manifestado repetidamente por el propio presiden-
te y por su Secretario del Tesoro, Snow, defienden
un “délar fuerte”. Sin embargo, todo indica que con-
templan con tranquilidad la prolongada caida de su
divisa, lo que hace pensar que su defensa del dolar
fuerte no es del todo sincera, y que en realidad
aceptan gustosamente la devaluacion del billete
verde. Con lo que se llega a la conclusion facil de
que lo que pretende la Administracion norteameri-
cana es no confesar su preferencia real por un dolar
débil, confesion que pudiera desacreditarle ante los
inversores extranjeros.

De hecho, como escribia Greg Ip en Wall Street
Journal Europe de 10/11, la Administracién Bush
espera que el délar siga cayendo, como lo esperan

la Reserva Federal y la mayor parte de los econo-
mistas privados. Asi se comprende que dicha Admi-
nistraciéon se pronuncie con gran cuidado y dedique
Su energia —aunqgue con escaso éxito hasta ahora—
a conseguir que China deje flotar su moneda de
forma que Europa y Japon no sufran desproporcio-
nadamente a causa de la caida del ddlar.

El objetivo esencial es la correccion del des-
equilibrio que representa el enorme déficit comer-
cial norteamericano, que se mueve ya alrededor de
los 600 mm. de dolares y que no sélo no ha mejo-
rado sino que ha seguido creciendo con los mas
recientes descensos del valor del délar. ;Hasta
cuanto debera bajar el dolar para que los efectos se
noten en la balanza comercial? Imposible de deter-
minar. Mientras, y en tanto que las cosas no cam-
bien, es el euro la principal victima de la caida del
dodlar, y son unas exportaciones europeas castiga-
das por la subida del euro las que justifican las que-
jas de los responsables europeos que constatan que
las dificultades que encuentran en la exportacion se
traducen en un freno al crecimiento de la eurozona.

Un editorial de Le Monde de 17/11 daba un grito
de alarma que en realidad no era necesario, por su
obviedad. “Recien elegido G. W. Bush, un frente
monetario se ha abierto entre Estados Unidos y la
Unidon Europea. Mientras la actividad se ha ralenti-
zado apreciablemente en Europa, haciendo temer un
paron del crecimiento para el fin de afio y, sobre todo,
para el afo proximo, el descenso del délar frente al
euro, que se ha acentuado desde hace dos o tres
semanas, preocupa a los responsables europeos”.

En febrero pasado, europeos y norteamerica-
nos habian encontrado un compromiso alrededor
de 1,5 ddlares por euro y la especulacion se habia
parado momentaneamente. Sin embargo, encon-
trar las bases de un nuevo entendimiento no sera
nada facil hoy, dadas las diferencias existentes
entre las dos partes.
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Para los europeos, Nortemérica vive por enci-
ma de sus recursos porque otros paises, en espe-
cial los asiaticos, compran ddélares en enormes
cantidades. Pero los mercados son conscientes de
que ese mecanismo no puede durar indefinida-
mente: el exceso de dolares debe conducir a su
pérdida de valor.

Para los norteamericanos, los desequilibrios
monetarios no son otra cosa que el reflejo de las
diferencias de dinamismo econémico. Los europeos
deben superar su “déficit” de crecimiento con refor-
mas mas atrevidas para que las exportaciones de
Estados Unidos se vigoricen y, en definitiva, para
que el déficit se reduzca por lo menos en una cifra
aceptable.

El juego monetario es complicado porque se
juega entre tres: el délar no deberia bajar mas fren-
te al euro, sino frente a las monedas asiaticas.
Ahora bien, Japon y China, los paises mas afecta-
dos, se resisten 0 se niegan a revaluar sus mone-
das para no frenar sus propias economias.

Dado que Estados Unidos ahorra muy poco,
debe endeudarse con los extranjeros para finan-
ciar el consumo, la inversién y el gasto publico. He
ahi el origen del elevado déficit, interno y externo,
que se manifiesta en la deuda exterior, que es
financiada con la venta de bonos y otros activos en
délares. Ahora bien, el apetito de los extranjeros
por esos activos puede disminuir, con lo que se re
reduciria su apetencia de ddlares.

Segun un estudio de la OCDE de la pasada
primavera, un descenso del 22 por 100 del dolar
frente a todas las otras divisas conduciria a una
reduccién del déficit corriente norteamericano de
aproximadamente una quinta parte, afectando sélo
modestamente al crecimiento de Jap6n y de Euro-
pa. Pero si la divisa china permaneciera fija, el
dolar deberia bajar mucho mas frente al euro y al
yen para conseguir la misma reduccion del déficit,
agravando la deflacién de Japo6n y requiriendo
unos tipos de interés mas bajos en la zona euro
para absorber el impacto.

En su numero de 26/11, Le Monde titulaba asi,
a seis columnas: “El euro se aproxima al nivel en
que el BCE podria intervenir”. El billete verde, en
efecto, se aproxima al umbral a partir del cual una
intervencion de los paises del 7G tuvo lugar en
1995 para incrementar el valor de la divisa nortea-
mericana. Por lo que al BCE se refiere, la Unica vez
que ha intervenido en el mercado de cambios fue

en septiembre del afio 2000, con el objetivo de con-
tener una caida del euro frente al dolar.

El desacuerdo entre norteamericanos y europeos
a proposito de la caida del délar persistié una vez
mas tras la cumbre del G20 celebrada recientemente
en Berlin, en la que se reunieron los ministros de
Finanzas y los gobernadores de los bancos centra-
les de los paises mas ricos y de las principales eco-
nomias emergentes. Pero, a pesar de que se tratd
del problema de la caida del délar, no se avanzo
nada por lo que se refiere a la solucion del mismo.
Podia haber sido una ocasién adecuada para con-
seguir algo de China, pais que, por el peso que ha
alcanzado en el concierto de naciones, en especial
en el terreno econdmico-comercial y, sobre todo, por
el volumen enorme de su comercio con Estados Uni-
dos, podia haber representado un alivio para el euro,
dado que dicho comercio podria constituir un ins-
trumento de mejora del déficit corriente norteameri-
cano. Pero lo cierto es que no se consigui6é nada al
respecto. En realidad, la llamada a la flexibilidad de
las monedas asiaticas, apuntando sobre todo al yuan
chino, no encontr6 eco alguno. En Berlin, el Banco
Central de China estim6 que no ha llegado todavia
el momento de hablar de una suavizacion del régi-
men de cambio fijo que rije en aquel pais.

El problema de los déficit norteamericanos, pues,
se va alargando sin que se prevea una solucion. No
obstante, esta claro que se trata de un problema con
grandes riesgos, susceptoble de provocar una crisis
de grandes dimensiones. Ademas, cuanto mas se
prolongue el ajuste mas dolorosa sera la solucion.
En esto coinciden todos los observadores. Como
sefialaba Martin Wolf en un articulo que publicaba
Financial Times de 24/11 (The world must adjust to
the ddlar’s inevitable fall), si tal solucién puede encon-
trarse es necesario reconocer, primero, que existe
realmente un problema; segundo, que refleja el com-
portamiento de las principales economias de todo el
mundo; y tercero, que una solucién requiere a la vez
cambios de los precios relativos (es decir, de los tipos
de cambio reales) y cambios en el crecimiento de la
oferta y la demanda en todo el planeta.

Los problemas persisten y persistiran, segun
todo hace prever, empezando por la opinién, dudo-
sa a juicio de un reciente editorial de The New York
Times, segun la cual el deslizamiento del dolar es
una buena manera de reducir el déficit comercial.
Los efectos del deslizamiento del doélar han sido,
hasta el momento, nulos, en el sentido de que el
déficit corriente no s6lo no ha disminuido sino que
ha aumentado.
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Elevada productividad nérdica

(Marcus Walker, en The Wall Street Journal de 14/10)

El hecho de tener las mas elevadas tasas fiscales
del mundo no es obstaculo para que los cuatro paises
nérdicos se cuenten entre las seis economias mas com-
petitivas, segun un estudio del World Economic Forum.

El estudio clasifica a los cuatro pequenos paises
como los lideres mundiales por lo que se refiere, en
general, a su habilidad para triunfar en la economia glo-
bal. Finlandia ocupa el primer lugar por tercera vez en

cuatro afnos, pero Suecia, Noruega y Dinamarca se
encuentran ahora entre las seis primeras, junto con Esta-
dos Unidos (nimero 2 por segundo afio consecutivo) y
Taiwan.

El estudio también sitta a las dos grandes potencias
emergentes en medio del grupo delantero, en el que China
ocupa el puesto 46 (dos puestos por debajo del afio ante-
rior) e India el puesto 55 (uno més adelante que el afio
precedente).

Alemania, la tercera economia mundial, y situada en
el lugar 13 de la clasificacion general, ocupa el ultimo pues-
to entre 104 de la clasificacion segun el sistema fiscal,
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a causa de la complejidad de éste. Se necesita ser Ph. D.
(doctor en filosofia) para rellenar una declaracion de
impuestos, mientras que en Estonia puede hacerlo un idio-
ta, dice Augusto Lopez-Claros, el economista jefe del

grupo.

El Estudio anual sobre competitividad elaborado por
el instituto con base en Ginebra da mas importancia a
los bajos niveles de corrupcion de los paises nérdicos
que a sus elevados niveles impositivos, siendo muy valo-
rados los beneficios que se obtienen en materia de edu-
cacion, de calidad de la politica econémica, de forma-
cion profesional y de infraestructuras gracias a la elevada
tributacion (1).

NOTA

(1) Journal Link: Los subscriptores de WSJ.com pueden leer el suma-
rio del informe de World Economic Forum, en el que encontraran las cla-
sificaciones completas, acudiendo a WSJ.com/JournalLinks.

Los progresos de la industria china

(The Wall Street Journal Europe de 14/10)

Una década atras, el fabricante de acero con base en
Shanghai Boashan Iron & Steel estaba concentrado en la
produccién de materiales para la construccion. Ahora, la
empresa ha empezado a fabricar metal de sofisticados
calibres para puertas de automovil que ni siquiera los gran-
des fabricantes de los paises desarrollados estan aun en
condiciones de producir.

Por esto productores de coches como Volkswagen
AG y General Motors Corp. se dirigen a Baosteel, la
empresa china, para adquirir chapa laminada en frio para
sus vehiculos.

Virtualmente lo mismo ocurre a lo largo y ancho de
China, donde otras industrias estan eliminando las dife-
rencias que les separaban de los mas avanzados pro-
ductores mundiales a un ritmo que pocos pudieron sos-
pechar.

Con el 5 por 100 de la produccién mundial de orde-
nadores personales, mas del 50 por 100 de las camaras
fotogréficas y el 30 por 100 de los aparatos de television,
los industriales chinos han dejado de figurar detras de los
de los paises industriales de Occidente. China, en efec-
to, es ya competitiva en muchas tecnologias avanzadas,
y compite en el campo de la exportacion con los grandes
paises representantes de la modernidad tecnolégica como
Japon y Estados Unidos.

Un andlisis hecho publico ayer por la revista Indus-
tryWeek y por la organizacion de investigacion, con base
en Cleveland, Manufacturing Performance Institute,
muestra hasta qué punto los industriales chinos han
alcanzado, y a veces superado, el nivel de los plantas
de Estados Unidos en investigacion, innovacion y pro-
ductividad.

[.]

EE. UU.: persiste el déficit corriente

(Herald Tribune de 15/10)

Estados Unidos anuncié el jueves que su déficit
corriente aumento en agosto hasta alcanzar los 54 m.m.
de ddlares, el segundo mas elevado de la historia que
refleja un record de las importaciones y un descenso de
la exportacion de mercancias.

Dicho déficit supuso un incremento del 6,9 por 100
sobre los 50,5 m.m. de julio y una reduccién de los 55
m.m. de junio, segun el Dept. of Commerce. El déficit
comercial con China subi6 a un récord de 15,4 m.m.

Los precios de las mercancias importadas en Esta-
dos Unidos subieron por tercer mes consecutivo en sep-
tiembre, presididos por unos mayores costes del petroleo,
alimentos y productos industriales, de acuerdo con datos
del Labour Dept.

Las importaciones de mercancias y servicios subie-
ron un 2,5 por 100, alcanzando un récord de 150,1 m.m.
de dodlares en agosto, estando encabezadas por el petro-
leoy 18,1 m.m. de délares de productos chinos, la mayor
cifra hasta el presente. Todas las exportaciones aumen-
taron un 0,1 por 100, con un total de 96 m.m. No puede
ocultarse que la falta de incremento de las exportaciones
constituye una notable decepcion.

Paises de rapido crecimiento

(The Economist de 16/10. Editorial)

Ya es hora de que se celebre el rapido crecimiento
de algunos paises en vias de desarrollo. Tres quintas
partes de los paises observados semanalmente por The
Economist estan creciendo a un ritmo del 6 por 100 o
mas, el ritmo mas acelerado de los ultimos 30 afios. Entre
tales paises se incluyen los cuatro mayores: China, India,
Brasil y Rusia. Segun prondsticos del FMI, el afio proxi-
mo incluso los paises del sub-Sahara africano podrian
alcanzar una velocidad de crecimiento parecida. Un cre-
cimiento rapido no pondria fin automaticamente a la
pobreza, lo que dependera de cdmo se distribuyan los
frutos del crecimiento.

Para ser honestos, incluso vacilamos en la procla-
macioén de dichos resultados. En 1994, cuando iniciamos
la publicacién de nuestra pagina de indicadores corres-
pondientes a los paises emergentes, dijimos que desea-
bamos sefalar “un cambio rapido y fundamental en el equi-
librio de la economia mundial”’. Las economias emergentes
estaban creciendo entonces mas del doble de lo que lo
hacian las economias ricas, y sus bolsas de valores se
mostraban florecientes. Sin embargo, ocurrié que el mismo
afo se produjo una crisis en no pocos paises emergen-
tes. Tal fue el caso de Mégjico, el sudeste asiatico, Rusia,
Brasil y Argentina. ;Sera esta vez mas sostenible el cre-
cimiento actual?

Esta vez se han producido algunas circunstancias
particularmente favorables. Durante el pasado afo, el
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gasto de los consumidores de Estados Unidos y la gran
inversion en China supusieron algo muy positivo para
las exportaciones del mundo subdesarrollado. Mejor
aun: la fuerte demanda mundial de materias primas —
especialmente en China— ha supuesto un incremento
notable de los precios de tales mercancias. Por otra
parte, unos tipos de interés histéricamente bajos en
Norteamérica han reducido el coste de la deuda de los
paises pobres.

Pero las economias emergentes no pueden confiar
s6lo en una subida de los precios de las materias basi-
cas, en unos tipos de interés bajos o en unos consumi-
dores norteamericanos insaciables que consumen mas
de lo que permiten sus medios. Diferentes factores podran
torcerse, sin bien debe reconocerse que pocas veces se
habian dado unas perspectivas tan favorables como las
actuales.

[.]

El informe Camdessus

(Le Monde de 20/10. Editorial: Rapports et reformes)

Francia prefiere los informes a las reformas de las
reformas. La palabra a los actos. Sobre las jubilaciones,
por ejemplo, son incontables las misiones de reflexion, los
juicios de los expertos y los “libros blancos” que se han
escrito para, finalmente, promover una reforma quince
afos después de los primeros informes.

El documento que acaba de entregar Michel Cam-
dessus, ex director general del Fondo Monetario Interna-
cional, a Nicolas Sarkozy, sobre los frenos al crecimien-
to, podria seguir la misma estrategia dilatoria.

El hecho de que el ministro de Finanzas se halle al
principio del proceso no augura nada bueno. Que el minis-
tro afiada que este documento le servira de “libro de cabe-
cera” cuando se encuentre al frente de la UMP fragiliza
todavia mas la esperanza de ver las medidas Camdes-
sus puestas en practica por Jacques Chirac, dada la hos-
tilidad existente entre estos dos hombres.

Y lo cierto es que Camdessus ha elaborado un infor-
me muy bueno sobre el peligro que corre la economia
francesa de quedar alejada de los primeros lugares de la
competencia internacional, presentando toda una serie de
proposiciones que Francia deberia considerar cuanto
antes.

El modelo francés esta perdiendo, segun la veinte-
na de expertos de todas las ideologias y procedencias
reunidos por el antiguo jefe del FMI. El pais es incapaz
de conseguir que el paro salga de la horquilla del 8 al
10 por 100, cualquiera que sea la coyuntura, desde hace
veinte afos.

Este fracaso va acompafado de otro sobre la lucha
contra la pobreza. “La tasa de pobreza de Francia des-
pués de las transferencias sociales se aproxima més a la
del Reino Unido que a la de los paises nérdicos, en tanto

que el Reino Unido tiene un nivel de transferencias socia-
les inferior en cinco puntos al nuestro”. Dicho de otra
manera, los fuertes impuestos percibidos en Francia en
nombre de la solidaridad son estropeados por un sistema
social agotado.

El ultimo fracaso francés, el mas grave, como lo subra-
ya acertadamente el informe: “Los jovenes son las gran-
des victimas de la falta de adaptacion de nuestro mode-
lo social. Solo el 4 por 100 de los que tienen entre 16 y 25
afos disponen de un empleo, frente a la media del 44 por
100 en la OCDE”.

Como el crecimiento va a ralentizarse con el enve-
jecimiento de la poblacién y va a pasar a ser como pro-
medio de 2,5 a 1,5 0 1,75 por 100 al afo, los recursos
del Estado seran insuficientes, el sistema, esta vez, va
a desmoronarse.

Para superar este declive anunciado, el informe pro-
pone una lista de medidas para “desembridar” el creci-
miento. En primer lugar aumentar la masa laboral (jove-
nes, viejos, mujeres), asegurando una mayor fluidez del
mercado de trabajo: y “prefiriendo el empleo de la ayuda”.
En segundo lugar, reduciendo las cotizaciones (preleve-
ments) reduciendo (en reallnant) los gastos del Estado.
Medidas liberales en todos los casos.

En cualquier caso, Michel Camdessus se niega a
entrar en un debate ideolégico y acude al pragmatismo
con el argumento de que “otros paises lo han hecho con
buenos resultados”.

En Alemania, el canciller Schroeder, que ha pagado
durante mucho tiempo por haber lanzado su pais en refor-
mas del mismo tipo, se recupera ahora en los sondeos.
“iValor, tengan confianza!”, le grita Michel Camdessus al
gobierno francés. Por el momento, los gritos de animo no
parecen tener respuesta.

Pildoras amargas para Francia

(John Thornhill, en Financial Times de 20/10)

Cuando era director general del Fondo Monetario
Internacional, Michel Camdessus solia viajar por todo
el mundo recomendando duras medidas para remediar
los males de las economias de los diferentes paises.
Ayer, en su actual condicion de asesor privado, Cam-
dessus recet6 pildoras amargas para sus propios com-
patriotas.

Camdessus habia sido requerido por Nicolas Sarkozy,
el ministro de Finanzas, para que analizara las razones
de la pérdida de vigor de la economia francesa en las ulti-
mas décadas y para que recomendara la manera de vigo-
rizar el crecimiento.

Ayer, Camdessus —y su equipo de 20 miembros—
se presentd con su respuesta, de 140 paginas. Su in-
forme es, a la vez, una cosa tras otra, alarmante y es-
peranzador. La reforma es, al mismo tiempo, urgente y
posible.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 183
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2004

87




ECONOMIA INTERNACIONAL

En el centro de la condicion francesa, Camdessus
descubre una paradoja. Por una parte, Francia es un pais
rico, admirado en todo el mundo por su calidad de vida,
servicios publicos, infraestructuras y educacion, asi como
por la competitividad de sus grandes empresas. Por otra,
dice Camdessus, “estamos obsesionados por la pers-
pectiva del declive, la sensacién de que el futuro se nos
escapa, que éste sera menos gratificante que el pasado,
de que nuestra cohesién social se quiebra, de que el
mundo cambia en detrimento nuestro”.

Los franceses estan en lo cierto al pensar de este
modo, segun el informe, dado que la competitividad de su
pais se halla realmente en declive. Francia no responde
adecuadamente a los retos de esta era: la difusion de la
nueva tecnologia, el envejecimiento de la poblacién y la
globalizacion.

Si no se hace nada, los méas probable es que la tasa
de crecimiento anual de Francia caiga de 2,25 por 100
hoy a 1,75 por 100 en 2015, simplemente como resulta-
do del envejecimiento de la poblacion. Para entonces,
Francia habra también amontonado un peligroso volumen
de deuda.

[.]

Los nuevos miembros de la UE, sin preparacién
para el euro

(Martin Landler, en The New York Times de 21/10)

Seis meses después de que la Unién Europea admi-
tiera a diez nuevos miembros, completando el viaje de
éstos del comunismo al mercado libre, los nuevos miem-
bros recibieron un fuerte correctivo en el sentido de que
el sanctum del club, la unién monetaria, permaneciera
fuera de su alcance por varios ahos.

El Banco Central Europeo hizo saber en un informe
reciente que menos de la mitad de los nuevos miembros
reunian los requisitos fiscales para acceder al euro. Nin-
guno de ellos habia reunido los requisitos politicos como
la compatibilidad de los estatutos de sus bancos centra-
les con los del BCE.

El banco, guardian de la moneda unica, dijo que
muchos de los paises avanzaban muy despacio hacia el
objetivo de reducir sus déficit presupuestarios hasta dejar-
los a unos niveles inferiores a los previstos en el Tratado
de Maastricht, por el que se cre6 la unién monetaria.

“Dichos paises tienen sus puntos débiles y sus pun-
tos fuertes, y la vida es dificil para todos ellos”, dijo el pre-
sidente del BCE, Jean-Claude Trichet en una conferencia
en Frankfort.

Segun Trichet, no hay ningun calendario para que los
nuevos miembros de la UE adopten el euro, y solo el paso
del tiempo decidira cémo proceder. Segun Trichet, con
excepcion de Estonia y un par o tres de sus vecinos, nin-
guno de tales paises estara en condiciones antes del fin
de la década.

Capitalistas del Sur

(Le Monde de 27/10. Editorial)

El nuevo mapa del mundo econémico se dibuja ante
nuestros ojos a una velocidad que produjo vértigo. Un
empresario indio, Lakshmi Mittal va a comprar el grupo
siderurgico norteamericano International Steel Group vy,
con una produccion de 57 millones de toneladas y
165.000 asalariados en 14 paises se convertira el nume-
ro uno mundial del sector, por delante del grupo europeo
Arcelor.

Mittal nacio6 en la India, donde su padre poseia una
pequeha acereria. Sin embargo, se anticip6 rapidamente
comprando siderurgicas publicas en quiebra en paises del
tercer mundo. Con base hoy en Londres, a veces discu-
tido por sus métodos y por sus donativos al partido Labo-
rista, Mittal acumulé la 53 fortuna mundial segun la revis-
ta Fortune. Pero su ambicién no tiene limites, y quiere que
su nombre sea sindnimo de acero, como Ford lo es de
automoviles.

Ademas de este éxito personal de un empresario del
Sur, la adquisicion de ISG representa una evolucion rapi-
da del capitalismo en los paises emergentes. El enorme
volumen de inversiones procedente de las multinacio-
nales norteamericanas, europeas o japonesas llegadas
a China, India y, en menor medida, a Brasil y a Africa del
Sur va acompafado ahora de un flujo inverso que ve a
dichos gigantes comprar firmas del Norte.

Por supuesto, esos flujos no son simétricos en volu-
men. Pero segun la CNUCED, las inversiones Sur-Norte
de tal tipo se elevaron a 37 m.m. de ddlares anuales los
ultimos tres afos. Esta cifra no representa mas que el 8
por 100 de la suma que va del Norte al Sur, pero la cifra
crece rapidamente y supone ya el equivalente de la que
invertia el Norte en el Sur a principios de los afios 1980,
hace so6lo veinte afos.

Mittal no es el Unico. Puede citarse a otro indio,
Narayana Murthy, cuyo grupo de servicios informaticos
fue el primero en situarse al lado de Nasdagq, la bolsa
de valores tecnoldgicos de Nueva York. El grupo far-
macéutico indio Rambaxy se halla situado entre los
mayores fabricantes de genéricos del mundo. El cemen-
tero mejicano Cemes es el tercero del mundo en su sec-
tor.

Pero, que quede claro, es de China de donde pro-
cede la lista mas larga de “dragones” ambiciosos con
TCL, el nUmero uno de los televisores, reforzado con la
alianza con el francés Thomson, Haier en el sector de
electrodomeésticos o Legend en el informatico. En el auto-
moévil, en el que los constructores instalados se sentian
al abrigo de la competencia (sélo los coreanos consi-
guieron penetrar en los ultimos treinta afos) el grupo
Shangai Automobile Industry (SAIC) toma pié en Euro-
pa aliandose con Rover.

No todos se saldran con la suya. Las industrias del
Norte poseen aun considerables ventajas. Pero los pai-
ses emergentes compensan su retraso con una rapidez
acelerada.
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La mundializacion no es sélo la deslocalizacion de
fabricas del Norte y su ubicacion en los paises de bajos
costes de mano de obra o la construccion de complejos
como en el siglo XIX. La deslocalizacién contribuye a la
formacién de verdaderos competidores del Sur que son
capitalisticamente ricos y tecnolégicamente a punto.

Incertidumbres que afligen al dolar

(Craig Carmin y otros en The Wall Street Journal
de 28/10)

Después de invernar durante la mayor parte de 2004,
los osos que castigan al dolar reaparecen de nuevo.

Esta semana el dolar cayé a un minimo de ocho
meses frente al euro, y de seis meses frente al yen. Agen-
tes cambiarios y estrategas diversos han detectado varios
eventos que han cambiado de nuevo el curso del dolar,
entre los que se citan los mayores precios del petréleo,
las incertidumbres presidenciales e incluso la investiga-
cion del fiscal general sobre el sector seguros.

Pero tal vez méas que otra cosa, la recuperacion del
dolar de principios de afo se ha visto invertida ahora con
un cambio en la rapidez de las variaciones al alza de los
tipos de interés, asi como con las diferentes valoraciones
sobre la solidez de la economia, y, mas especificamente,
con el reciente informe que ha puesto de relieve la dismi-
nucion de la confianza de los consumidores, informe que
ha visto la luz después de publicadas las ultimas cifras
sobre la débil evolucion del empleo.

Con unos bajos tipos de interés y después de varios
recortes fiscales, la economia deberia estar dando saltos,
ha dicho un relevante observador. Pero la verdad es que
it is not jumping. He ahi la explicacién de la nueva caida
del dolar frente al euro que ha presidido todo lo que lle-
vamos de otofo. Esta situacion ha convencido a muchos
observadores de la probable realidad de lo que se ha lla-
mado a secular bear marked, susceptible de prolongar
indefinidamente la caida del dolar.

[.]

China sube los tipos

(Andrew Browne y Matt Pottinger, desde Pekin,
en Herald Tribune de 29-31/10)

China subi6 sus tipos de interés por primera vez en
nueve afos, mostrando que Pekin esta adoptando politi-
cas orientadas por el mercado para combatir una econo-
mia sobrecalentada.

Sin embargo, no se ha producido indicacion alguna
de que Pekin esté preparado para adoptar una politica
mas flexible por lo que se refiere al tipo de cambio de la
moneda, la cual, segun Estados Unidos, se encuentra
sobrevalorada, con lo que proporciona a los exportado-
res chinos una ventaja desleal.

La subida de los tipos fue aplaudida por los econo-
mistas, segun los cuales al poner méas énfasis en los con-
troles del mercado y menos en la cruda intervencion admi-
nistrativa, Pekin podia conseguir un aterrizaje suave para
su economia. Cualquier golpe severo e inesperado en
China podria convertirse en algo fatal para todos los pai-
ses vecinos, incluidos Japén y Corea del Sur.

[.]

Europa en marcha

(Le Monde de 30/10. Editorial)

Veinticinco jefes de Estados y de gobierno firmaron,
el viernes 29 de octubre, la Constitucién europea en Roma,
sobre la colina del Capitolio. En el mismo lugar, en 1957,
seis primeros ministros habian firmado los tratados lla-
mados de Rona que instituian el Mercado Comun.

En menos de medio siglo, Europa se ha ampliado. Ha
acogido los hermanos separados del otros lado del telon
de acero, gracias al hundimiento del bloque comunista.
Europa no soélo ha crecido en dimensién. También ha
extendido sus competencias de la econémico a los asun-
tos monetarios, judiciales, extranjeros, militares, humani-
tarios, sociales, ... Todavia no es esa Europa potente a la
que los mas fervientes europeos suspiran, pero va obte-
niendo los medios de conseguirlo. Lo hace después de
varios meses de debates en el seno de la Convencién
que, bajo la presidencia de Valéry Giscard d’Estaing, reu-
nié a mas de un centenar de representantes de una trein-
tena de paises (los candidatos fueron asociados). Algo sin
precedentes en la historia del Viejo Continente.

Por supuesto, los euroescépticos no cesan de encon-
trar defectos a esa Constitucion. Para unos ésta va
demasiado lejos en el sentido de la integracion, organi-
zando el desmantelamiento de los Estados-nacion. Para
otros, la Europa que nace es demasiado timida y no pro-
pone mas que una version debilitada de los Estados Uni-
dos de Europa. Para los terceros, esta Europa repre-
senta el modo de empleo de la Europa liberal, en la que
ven el fin del modelo francés.

En realidad, el texto firmado en Roma no constiuye
mas que una etapa en el camino de la integracion
europea, pero una etapa que sera irresponsable despre-
ciar. Con la Constitucién, la Unién Europea tendra una
presidencia estable, un ministro de asuntos exteriores y
un servicio diplomatico que le permitira llegar a ser un
actor internacional. Tendra un Parlamento que dispondra,
junto con el Consejo representante de los Estados, de la
responsabilidad de votar las leyes comunes. Sera un paso
importante hacia la democratizacion de la Union. Sin espe-
rar que el texto entre en vigor, los diputados europeos aca-
ban de mostrar, al rechazar la Comision Barroso, que esta-
ban dispuestos a hacer uso de sus prerrogativas.

Después de las ceremonias de Roma, faltara ratificar
el texto. Diversos paises, entre los que figura Francia, han
elegido la via del referéndum, lo que permitira un amplio
debate. La batalla no esta ganada aun. Los optimistas se
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tranquilizaran pensando que los Casandra no tienen siem-
pre razén. El representante britanico en las negociacio-
nes sobre el Mercado Comun se habia hecho célebre en
su momento declarando para justificar la negativa de su
gobierno: el texto no sera adoptado jamas; si es adopta-
do, no sera jamas firmado; si es firmado, no sera nunca
ratificado. De Roma 1957 a Roma 2004 la historia le ha
desmentido.

Accion, accion

(Ralph Alkins, en Financial Times de 9/11)

Politicos europeos intensificaron sus llamadas ayer a
favor de mas accion para contener la subida del euro, a
la vista de la desaceleracion del crecimiento en Alemania,
que ha quedado reducido a cero en los ultimos meses.

Esta situacion, debida principalmente a la insisten-
te subida del euro y al efecto negativo de esta subida
sobre las exportaciones de la zona euro, ha dado lugar
a llamadas a la intervencién, aunque acompafadas de
otras poniendo de relieve que la accion, sola, del BCE,
no conseguiria, muy probablemente, los efectos desea-
dos. Ludwig Stiegler, personaje relevante de la social-
democracia alemana, se ha distinguido por su posicion
a favor de “una intervencion masiva y de manera coor-
dinada, vendiendo euros y comprando délares”. Pero, en
general, los economistas se han mostrado contrarios a
intervenir, por creer que cualquier accion en este senti-
do no tendria el efecto deseado si no contara con la par-
ticipacién de todos los bancos centrales. Por otra parte,
segun Trichet, “es poco evidente que el euro esté subs-
tancialmente sobrevalorado”.

Ni hablar de intervencion

(G. Thomas Sims, en WSJE de 9/11)

Jean-Claude Trichet, presidente del Banco Central
Europeo, intent6 ayer reducir el valor del euro con unas
declaraciones destinadas a actuar contra la moneda Unica
que frenara su subida frente al délar, lo que pone en peli-
gro la recuperacion de la economia de la zona euro.

Por segunda vez este afo Trichet, en efecto, advirtio
acerca de los riesgos del impacto “brutal” de las pronun-
ciadas alteraciones del mercado de cambios. Esta vez, el
propésito de Trichet fue tratar de convencer a los inver-
sores de que no debe descartarse una intervencion del
BCE en el mercado de cambios comprando dolares y ven-
diendo euros, con el objetivo de evitar, en la medida de lo
posibles la persistente subida del euro.

Pero los inversores permanecieron escépticos. Ade-
mas, algunos economistas pusieron de manifiesto los
riesgos que corre el BCE al insinuar medidas que difi-
cilmente puede éste adoptar individualmente, es decir,
sin actuar coordinadamente con los otros bancos cen-
trales, alguno de los cuales ya ha advertido explicita-
mente, por la boca del secretario del Tesoro, que no tiene

ninguna intencion de intervenir en el mercado de cam-
bios en defensa del dolar.

Propuesta de intervencion en el mercado
de cambios

(Diversos corresponsales, en FT de 11/11)

El gobierno italiano propuso ayer noche una inter-
vencion coordinada de los bancos centrales destinada a
estabilizar el euro después de las expresiones de nervio-
sismo que se han observado como consecuencia de la
persistente subida de éste frente al dolar, subida que se
ha traducido en una debilitacién de la ya fragil recupera-
cion del crecimiento de la zona euro.

El ministro de economia italiano puso de relieve que
la intervencion deberia ser coordinada en todo caso, pues
de nada serviria una accion individual.

Ya hubo, dijo el ministro, un intento de estabilizar el
euro a 1,20 ddlares, pero sin que llegara a concretarse.
La unica operacién destinada a estabilizar el euro tuvo
lugar el afio 2000, en que el euro se movia torpemente
alrededor de 0,86 dolares.

Sea como fuere, no se espera que la Reserva Fede-
ral y el Banco Central Europeo den por ahora su confor-
midad a la idea de una intervencién en el mercado de cam-
bios a favor del euro.

¢El fin del modelo renano?

(Le Monde de 11/11. Editorial)

Quince afios después de la caida del muro de Berlin,
Alemania sigue sufriendo las consecuencias econémicas
y sociales de la reunificacion. Sin duda esa no es la Unica
causa del estancamiento actual de la economia germa-
na, de la persistencia del paro —dos veces més elevado
en el Este que en el Oeste—, de la baja competitividad y
del crecimiento del déficit presupuestario. Costes del tra-
bajo demasiado altos; industrias mecanicas que han enri-
quecido a los exportadores pero a las que les cuesta adap-
tarse a la revolucion de los servicios; las exigencias, en
fin, de la globalizacion, todo concurre para explicar la pues-
ta en duda del modelo aleman.

Este capitalismo renano, bautizado también como
“economia social de mercado”, unia las ventajas del libe-
ralismo econémico y de la solidaridad social. Después de
mas de 40 afios era el credo de los sindicatos y de los
medios patronales, de los socialdemocratas y de los par-
tidos cristianodemécratas, los cuales, para situarse en el
centroderecha, cultivaban una fiebre obrera. Su estallido
tiene lugar bajo una coalicién de izquierdas, y es agudo.

El ejemplo ha sido dado por el mismo gobierno. Des-
pués de su reeleccion en 2002, el canciller Schroeder se
ha apoyado en los diversos componentes del sistema de
seguridad social (seguro de enfermedad, indemnizacion
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del paro y retiros) que, como en Francia, contribuyen
ampliamente al déficit publico. Se trata de salvar lo que
se pueda de la proteccién social, cuyos principios funda-
cionales se remontan a... Bismarck. Lo que queda es la
baja de las pensiones, la disminucién de la restitucion del
coste de los medicamentos y de la hospitalizacion, indem-
nizaciones del paro unidas a condiciones mas y mas dra-
conianas, todo lo cual representa sacrificios importantes
para los estratos sociales mas fragiles.

Con el fin de contener la baja de la competitividad de
la industria alemana, las grandes empresas se han lanza-
do a su vez a una revision de los convenios colectivos. No
es una casualidad que la empresa piloto en la materia sea
la firma automovilistica Volkswagen. Su director de per-
sonal, Peter Hartz, no es otro que el experto designado
por Gerhard Schroeder para concebir las reformas socia-
les del gobierno. Hasta la cogestion de la empresas, uno
de los simbolos del capitalismo renano, es objeto de dudas.

Estas reformas suscitan innumerables protestas.
Durante varias semanas, los asalariados, principalmen-
te en el Este, han ocupado las calles para denunciar los
proyectos del gobierno y los trabajadores de Volkswagen
han estado en huelga varios dias antes de aceptar una
rebaja media de sus salarios y el aumento de la duracion
de la jornada laboral, negociadas por sus sindicatos. El
modelo aleman esta sin duda enfermo, pero le quedan
por lo menos dos caracteristicas: los protagonistas socia-
les no lo esperan todo del Estado y estan dispuestos a
consentir sacrificios cuando éstos les parecen equitati-
vamente distribuidos.

Perspectivas econémicas europeas

(Marcus Walker, en The Wall Street Journal Europe
12-14/11)

La recuperacion econémica de Europa que se habia
estado insinuando algunos meses atras ha dado de si todo
lo que ha podido, que no ha sido mucho. Los elevados
precios del petroleo y la subida del euro frente al délar han
obligado a muchos economistas a variar el signo de sus
predicciones de crecimiento.

Alemania crecié un 0,1 por 100 el tercer trimestre, la
peor cifra trimestral registrada desde que la principal eco-
nomia europea eludi6 la recesién el pasado ano. La eco-
nomia francesa, una de las mas brillantes Gltimamente del
bloque de 12 paises, también ha dado un apreciable paso
atrés. También el bloque en su conjunto ha retrocedido algo.

Hace sélo un mes, muchos economistas esperaban
que la zona euro creciera entre un 2 y un 2,4 por 100 el
afo préximo, después de haberlo hecho una cifra proxi-
ma al 2 por 100 en 2004. Hoy, la mayoria de los pronos-
ticadores ha disminuido sus estimaciones para el caso de
que los precios del petréleo y el euro sigan a su elevado
nivel actual. Citigrup, por ejemplo, espera un aumento del
crecimiento de la zona euro del 1,7 por 100, frente a una
prevision del 2 por 100 para 2005 pocas semanas atras.

[.]

¢Donde se detendra el dolar?

(The Economist de 13/11. Editorial)

Apenas puede sorprender que las autoridades
monetarias europeas empiecen a sentirse nerviosas ante
las ultimas subidas del euro que alcanzé un nuevo
record de 1,30 ddlares esta semana. Este movimiento
de divisas refleja la mayor diferencia entre dos econo-
mias: Estados Unidos registra un déficit corriente masi-
vo y el area euro obtiene un superavit. Si el déficit nor-
teamericano ha de disminuir sin desencadenar una
recesion, el délar debera bajar mas. Ahora bien, ;es
justo que una operacion de ajuste de esa magnitud se
realice a costa del euro?

¢lmporta la caida del délar?

(Edmund L. Andrews, en Herald Tribune en 17/11)

Con una caida del délar de més del 40 por 100 desde
2002 y registrando nuevos descensos desde la reeleccion
de Bush, los economistas debaten si la deuda exterior de
Norteamérica podria conducir a un colapso del délary a
una crisis financiera global.

Estados Unidos gasta casi 600 m.m. de ddlares mas
de lo que produce cada afo, lo que representa casi el 6
por 100 de su PIB anual.

Una gran parte de ese gasto ha sido financiado por
gobiernos asiaticos, que han comprado méas de un billén
de bonos del Tesoro y otros activos en ddlares a lo largo
de los ultimos dos afios para contribuir a mantener el dolar
fuerte frente a las monedas asiaticas.

Muchos analistas esperan que el déficit se ensan-
che y que el ddlar baje todavia méas. Pero hay por lo
menos tres escuelas de pensamiento sobre la suerte del
dolar que tratan de definir qué significara un colapso del
billete verde.

Un grupo, que incluye al presidente de la Reserva
Federal, sostiene que los mercados financieros globales
disponen de tantos recursos que Estados Unidos puede
seguir endeudandose mucho mas de lo que parecia posi-
ble 20 afios atras.

El dolar puede perder valor, segun ese punto de
visa, pero la caida seria en cualquier caso gradual y con-
tribuiria a reducir los desequilibrios de Estados Unidos
abaratando las exportaciones y encareciendo las impor-
taciones.

La administracion Bush va un paso mas alla argu-
mentando que los desequilibrios que provoca la fuerte
deuda norteamericana no reflejan mas que la ansiedad
de otros por invertir aqui.

“La productividad ha sido apreciablemente elevada
en los ultimos afios”, dijo John Taylor, secretario adjunto
del Tesoro, en una reciente conferencia titulada “Los
extranjeros desean invertir en Estados Unidos. Esto es lo
que el déficit ilustra”.
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Una segunda escuela de pensamiento defiende que
los gobiernos extranjeros, como China y Japén, seguiran
financiando la deuda norteamericana y manteniendo el
délar fuerte porque estan determinados a sostener sus
exportaciones y a crear empleos en sus paises.

Pero una tercera escuela que incluye altos funciona-
rios del Fondo Monetario Internacional, se muestra preo-
cupado por un posible colapso del délar, con efectos en
todo el mundo.

El grupo sostiene que el délar necesita depreciarse
otro 20 por 100 frente a otras divisas mayores, pero advier-
te sobre una caida del billete verde que redujera el valor
de éste un 40 por 100.

Un colapso de esta magnitud afectaria severamente
a Europa y Asia, regiones que han dependido de manera
importante de las exportaciones a Estados Unidos para
su crecimiento.

Una fuerte caida del dolar podria conducir a unos
elevados tipos de interés para el gobierno federal y para
los acreedores privados de Norteamérica, en la medi-
da en que los inversores extranjeros exigieran unos
mayores rendimientos que compensaran unos mayo-
res riesgos.

Segun una escuela de pensamiento, “Estados Uni-
dos puede seguir incrementando su deuda indefinida-
mente”, dijo el profesor de economia de Harvard Univ.
Kenneth Rogoff. “Pero si sumas todo el excedente de aho-
rro utilizado por los paises con excedentes, desde China
hasta Alemania, Estados Unidos emplea tres cuartas par-
tes del mismo ahora”.

[.]

El délar baja incluso en Asia

(Chris Giles, en Financial Times de 18/11)

El délar bajé apreciablemente frente a las monedas
asiaticas y registré6 un nuevo minimo respecto al euro
ayer, después de que John Slow, secretario del Tesoro
norteamericano, descartara toda probabilidad de que
se llevara a cabo una intervencion coordinada en los
mercados de divisas destinada a contener la caida del
billete verde.

A media mafana, en Londres, el euro registré un cam-
bio de 1,3045 dodlares, un nivel que la moneda europea
no habia alcanzado desde 1996.

Al revés de otras recientes caidas del dolar, que se
habian concentrado en el euro, el billete verde baj6é tam-
bién frente a la mayoria de las monedas asiaticas. Cayo
mas del 1 por 100 frente al yen japonés y frente al won de
Corea del Sur, y cerca del 0,5 por 100 frente a las mone-
das de Taiwan y de Tailandia.

En Londres, Snow reiterd que la politica del délar fuer-
te de la Administracion norteamericana seguia siendo del

todo valida, pero que no se intervendria en el mercado de
cambios para sostener al dolar.

Con un doélar a la baja frente a numerosas divisas,
los directivos del Banco Central Europeo quitaron impor-
tancia al peligro que pueda suponer la debilidad del
dolar para la recuperacion de la eurozona, activada por
las exportaciones. Nicholas Ganganas, miembro de la
junta de gobierno del Banco Central Europeo y gober-
nador del Banco Central de Grecia, se ha expresado en
los siguientes términos: “El crecimiento debido a la
exportacion depende principalmente de las condiciones
de la demanda en el extranjero, y éstas son todavia
favorables”.

Otros han insistido en términos parecidos diciendo
que el hecho de que muchas monedas suban frente al
dolar hace que el reajuste no sea tan dificil como podia
haber sido el caso si el euro se mostrara fuerte frente a
todas las otras divisas.

éSube los tipos el BCE?

(Thomas Sims, en The Wall Street Journal Europe
de 28/10)

Se espera que el Banco Central Europeo haga saber
esta semana que se estéa inclinando hacia una subida de
los tipos de interés, medida que podria fortalecer todavia
mas al euro frente al débil dolar.

La decision, que no seria mas que una clarificacion
de confusos mensajes anteriores, mostraria que las auto-
ridades monetarias europeas estan mas preocupadas por
el riesgo de una inflacién alimentada por los altos precios
del crudo que por la moderacion del euro o la defensa del
débil crecimiento de la zona de 12 paises, segunda eco-
nomia mundial.

Aunque no se cree que el incremento de los tipos
vaya a ser inminente, el mero hecho de sefalar una direc-
cién hacia una politica monetaria mas estricta podria fre-
nar todavia mas el ya débil crecimiento europeo.

Criticos del BCE han subrayado que seria un mal
negocio subir los tipos en un momento de demanda débil.

En parecido sentido se ha manifestado el Fondo Mone-
tario Internacional.

[.]

La falta de vigor de la economia europea

(G. Thomas Sims, en The Wall Street Journal
de 2/12)

Los esfuerzos de Europa para alcanzar a Estados
Unidos y llegar a ser la economia mas competitiva estan
resultando insuficientes a juicio de expertos familiariza-
dos con la cuestion que conocen el informe encargado
por la Comision.
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El informe, que ha de ser presentado al 6rgano eje-
cutivo de la UE mafhana y ser discutido por la cumbre
de jefes de gobierno a fines de la semana, llega en un
momento dificil para la Union, dada la crisis que esta
viviendo su principal érgano ejecutivo.

El exprimer ministro holandés Wim Kok, desig-
nado el pasado marzo para la realizacion de un estu-
dio de mitad de camino del tan celebrado objetivo de

superar la competitividad de Estados Unidos en 2010,
pedira sin duda mas energia y accion, toda vez que
“se esta terminando el tiempo” de que dispone para
recortar las diferencias que separan aun Europa de Nor-
teamérica y de Asia. “Lo que esta en juego es nada
menos que la futura prosperidad de Europa”, dira en
informe.

[.]
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LA FINANCIACION DEL MERCADO DE LA VIVIENDA:

EL PAPEL DE LAS CAJAS DE AHORROS

Santiago Carbo Valverde (*)
José M. Linares Zegarra (**)

1. INTRODUCCION

El persistente crecimiento del precio de la vivien-
da ha suscitado un intenso debate debido a las con-
secuencias que puede acarrear para las empresas
constructoras, economias domesticas y entidades
financieras. En un contexto caracterizado por redu-
cidos tipos de interés y diversas tensiones en la ofer-
tay la demanda, la financiacion del mercado de la
vivienda supone un aspecto fundamental de anali-
sis, del que pueden desprenderse lecciones respecto
a algunos de los riesgos latentes en el mercado. Por
el lado de la demanda, el crédito hipotecario ha regis-
trado elevadas tasas de crecimiento en los ultimos
anos —con una intensa competencia entre las enti-
dades financieras para aumentar su cuota de mer-
cado— propiciando un notable incremento en las
necesidades de liquidez que deben afrontar las dis-
tintas entidades bancarias para desarrollar este pro-
ceso de financiacion. En él, es importante destacar
el papel jugado por las cajas de ahorros, no solo por
la magnitud de los créditos concedidos y la gestion
del riesgo de los mismos, sino también por su com-
promiso para facilitar el acceso a la vivienda de los
hogares con menos recursos —materializado en la
gestién de los distintos planes de vivienda— a fin de
evitar o disminuir la exclusion financiera y social de
las familias. Por el lado de la oferta, las instituciones
financieras han incrementado de forma notable los
créditos a las empresas del sector de la construc-
cién y, en particular, a la actividad inmobiliaria. Si
bien en este segmento de negocio la morosidad se

ha mantenido igualmente en niveles reducidos, pue-
den existir tantos o mas riesgos latentes que en el
segmento del crédito hipotecario. En este sentido,
resulta conveniente que la financiacion de la vivien-
da se gestione eficientemente reduciendo las ten-
siones y riesgos inherentes a este sector.

Por todo ello, y dada la importancia del crédito
en el mercado de vivienda, este articulo adopta un
analisis global desde una doble perspectiva, tanto
desde el punto de vista de la demanda (crédito hipo-
tecario para adquisicion de vivienda), como de la
oferta (crédito al sector de la construccion e inmo-
biliario), tratando de sefalar las principales tenden-
cias y riesgos asociados a estos procesos, y desta-
cando el papel desempenado por las cajas de
ahorros en estos mercados. De este modo, en el
apartado 2 se analiza la evolucion del crédito hipo-
tecario y la participacion de las cajas de ahorros en
este mercado. En el apartado 3 se estudia el recur-
s0 a la titulizacion como alternativa de las entidades
bancarias para la obtencién de liquidez. La finan-
ciacién del sector de la construccion se recoge en
el apartado 4. Finalmente, el apartado 5 incluye algu-
nas de las principales conclusiones del articulo.

2. EL CREDITO HIPOTECARIO:
EL PAPEL DE LAS CAJAS DE AHORROS

El crédito hipotecario ha registrado en los ulti-
mos afnos un fuerte crecimiento, auspiciado por
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diversos factores, entre los que destacan niveles
de tipos de interés reducidos respecto a épocas
precedentes, el crecimiento de la renta y del empleo
y unas expectativas econdmicas bastante favora-
bles. En el cuadro 1 se muestra la evolucion del
saldo vivo del crédito hipotecario entre 1988 y 2004,
asi como la distribucién entre las principales enti-
dades financieras de este tipo de financiacion, inclu-
yendo los establecimientos financieros de crédito
(EFC). En primer lugar, se constata una conside-
rable expansién del mismo, pasando de 38.790
millones de euros en 1987 a 505.481 millones en
2004. El ritmo de crecimiento es particularmente
intenso en los Ultimos anos, en los que el precio de
la vivienda ha experimentado su mayor repunte. En
particular, la actividad crediticia hipotecaria ha
aumentado un 134,1 por 100 en términos netos
entre 1999 y 2003. Por tipos de entidades, las cajas
de ahorros —con una clara vocacion hacia la banca
minorista— ocupan un lugar destacado, aumen-
tando su cuota de mercado del 49,61 por 100 en
1988 al 53,29 por 100 del crédito hipotecario con-
cedido en 2004 (1). De este modo, se constata que
las cajas son los intermediarios financieros mas
activos en el mercado hipotecario. En contraste, la
banca privada, ha visto reducida su cuota del 41,49

por 100 al 39,81 por 100, mientras que las coope-
rativas de crédito registran un importante progreso
en la captacién de crédito hipotecario (del 1,89 al
5,79 por 100).

El grafico 1 muestra las tasas de crecimiento
interanual del crédito hipotecario en Espafa. Si bien
estas tasas presentan un comportamiento irregular
a lo largo del periodo considerado, las variaciones
fueron siempre superiores a los dos digitos para las
entidades de depdsito, mientras que presentaron
una tendencia decreciente, e incluso negativa, en
el caso de los establecimientos financieros de cré-
dito. Es importante destacar dos aspectos. En pri-
mer lugar, que las tasas de variacion interanual mas
elevadas a lo largo del periodo de estudio corres-
ponden tanto a las cooperativas de crédito como a
las cajas de ahorros. En segundo lugar, se consta-
ta la presencia de una elevada correlacién en el
ritmo de crecimiento de los créditos concedidos
entre los bancos y las cajas. Se puede observar una
continua aceleracion en la concesion de crédito
hipotecario para el conjunto de las entidades de
depésito —con tasas medias superiores al 20 por
100— tanto al inicio, como al final del periodo que,
sin embargo, presentan caracteristicas muy distin-

CUADRO 1
CREDITO HIPOTECARIO: EVOLUCION Y DISTRIBUCION INSTITUCIONAL (1988-2004)
Saldos vivos en balance. Millones de euros y porcentaje

PERIODO TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO EFC
Total Bancos Porcentaje Porcentaje  Cooperativas  Porcentaje Porcentaje
1988 ........... 38.790 36.072 16.093 41,49 19.245 49,61 734 1,89 2.718 7,01
1989 ........... 49.609 46.246 20.338 41,00 24917 50,23 992 2,00 3.363 6,78
1990 ........... 59.826 55.818 24.870 41,57 29.611 49,50 1.338 2,24 4.008 6,70
1991 ........... 68.571 63.761 29.037 42,35 32.818 47,86 1.906 2,78 4.811 7,02
1992 ........... 77.880 72.970 32.401 41,60 37.911 48,68 2.658 3,41 4.910 6,30
1993 ........... 88.128 83.229 35.715 40,53 44.202 50,16 3.313 3,76 4.898 5,56
1994 ........... 100.896 96.268 40.154 39,80 51.791 51,33 4.324 4,29 4.628 4,59
199 ........... 112.287 107.888 44376 39,52 58.274 51,90 5.237 4,66 4.399 3,92
199% .......... 127.418 123.223 50.784 39,86 66.184 51,94 6.255 4,91 4.195 3,29
1997 ........... 150.990 146.987 60.429 40,02 78.387 51,92 8.171 541 4.004 2,65
1998 ........... 180.069 176.487 72.018 39,99 94.223 52,33 10.246 5,69 3.582 1,99
1999 ........... 215.922 212.445 88.357 40,92 111.629 51,70 12.458 5,77 3.478 1,61
2000........... 259.357 256.065 103.832 40,03 137.159 52,88 15.074 5,81 3.292 1,27
2001 ........... 305.638 302.145 121.343 39,70 162.599 53,20 18.203 5,96 3.493 1,14
2002 ........... 363.910 360.128 142.156 39,06 196.033 53,87 21.939 6,03 3.782 1,04
2003 ........... 442138 436.896 176.050 39,82 234.516 53,04 24.331 5,50 5.241 1,19
2004 (*)...... 505.481 499.886 201.246 39,81 269.354 53,29 29.286 5,79 5.595 1,11

(*) Datos relativos a agosto de 2004.
Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafola.
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GRAFICO 1
TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO HIPOTECARIO EN ESPANA
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Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola.

tas. Asi, a finales de la década de 1980 los hoga-
res espanoles incrementaron su endeudamiento
hipotecario en un entorno de elevados tipos de inte-
rés y “excesivas” expectativas de renta, lo que pro-
picié una elevacion sustancial de la morosidad. Por
el contrario, la expansion del crédito hipotecario a
finales de la década de 1990 se produjo en un con-
texto de tipos de interés significativamente mas
reducidos y con la morosidad en minimos histori-
cos. En este sentido, a priori, parecen existir menos
riesgos en la concesién de crédito hipotecario que

en épocas precedentes, al menos desde la pers-
pectiva de los intermediarios financieros.

En el cuadro 2 se analiza la evolucion del cré-
dito hipotecario entre 1995 y 2004, atendiendo a
su finalidad. El principal destino es la adquisicion
de la vivienda, que supone aproximadamente un
70 por 100 del total, en términos medios, a lo largo
del horizonte temporal considerado. Distinguiendo
entre el tipo de vivienda financiada, existe una cre-
ciente orientacion hacia la financiacién de vivien-

CUADRO 2
SALDOS VIVOS DEL CREDITO HIPOTECARIO POR FINALIDADES (1995-2004)
Millones de euros

ADQUISICION DE VIVIENDA

FINANCIACION

CREDITO

PERIODO  HIPOTECARIO  (INCLUYE REHABILITACION) PRIVILEGIADA VIVIENDA LIBRE RESTO
TOTAL Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje
107.929 72.986 67,62 17.712 24,27 55.273 75,73 34.943 32,38
123.437 85.585 69,33 20.333 23,76 65.252 76,24 37.851 30,66
146.472 106.166 72,48 20.978 19,76 85.188 80,24 40.306 27,52
173.959 123.244 70,85 21.740 17,64 101.504 82,36 50.715 29,15
209.582 145171 69,27 21.964 15,13 123.207 84,87 64.411 30,73
250.767 176.639 70,44 21.418 12,13 155.221 87,87 74.128 29,56
297.192 205.774 69,24 20.503 9,96 185.271 90,04 91.419 30,76
2002 ............. 354.294 239.219 67,52 19.836 8,29 219.383 91,71 115.075 32,48
2003 ............. 430.900 275.940 64,04 19.399 7,03 256.541 92,97 154.960 35,96
2004 (*)........ 493.400 301.519 61,11 21.692 7,19 279.827 92,81 191.881 38,89

(*) Datos a junio de 2004.
Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola.
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da libre. En contraste, se observa una pronuncia-
da reduccién del peso de la financiacion privilegia-
da, en consonancia con la menor intensidad con la
que se han manifestado los planes de vivienda
articulados durante el periodo analizado.

Es importante destacar, que las cajas de aho-
rros han jugado un papel esencial, gestionando, en
promedio, el 65 por 100 de la financiacion privile-
giada dentro de los planes de vivienda. En conso-
nancia a esto, las entidades han realizado una inten-
sa labor en materia de inclusion financiera —en un
contexto en el que el esfuerzo financiero de las fami-
lias ha crecido considerablemente—; este hecho se
pone de manifiesto en el gréfico 2, en el que se
observa que a lo largo del periodo 1996-2003, las
cajas de ahorros han concedido hipotecas en las
que el importe medio de las mismas —consideran-
do fincas urbanas—, se sitda, en términos medios,
en torno al 88 por 100 del importe medio de su prin-
cipal competidor, la banca privada.

Teniendo en cuenta la expansion del crédito
hipotecario en Espafia, y el papel que las entida-
des bancarias desempefian en el mismo como
canalizadores de recursos, resulta conveniente
analizar la evolucion de la morosidad como indi-
cador de riesgo de crédito. El cuadro 3 muestra el
porcentaje de créditos dudosos respecto al total
de crédito hipotecario entre 1998 y 2004, distin-
guiendo por tipos de entidades financieras. Tanto
el nivel como la variacion neta de esta ratio indi-
can una mejora significativa de la morosidad en

GRAFICO 2

este periodo en el que, como se sefald anterior-
mente, se produce de forma especialmente inten-
sa la expansion del crédito hipotecario. El porcen-
taje de dudosidad promedio se ha reducido en el
sistema en su conjunto del 1,39 al 0,45 por 100
entre 1998 y 2004. En estos afos, la reduccion
neta (como diferencia porcentual) mas importante
se ha producido en las cooperativas de crédito (-
1,31) y las cajas de ahorros (-0,99), mientras que
en los bancos es algo menos intensa (-0,88), aun-
gue cabe destacar que estos contindan mante-
niendo los menores niveles de morosidad en 2004
(0,31 frente al 0,47 por 100 de las cajas y el 1,91
por 100 de las cooperativas de crédito).

3. LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ:
EL RECURSO A LA TITULIZACION

Es posible que los mayores riesgos en la con-
cesion de crédito hipotecario se encuentren en el
propio mecanismo de obtencién de liquidez para
la concesién de estos créditos por parte de las enti-
dades. En particular, dado que los ritmos de cap-
tacion de nuevos depdésitos han disminuido en los
ultimos afos de forma sensible —merced, entre
otros factores, a la expansion de instrumentos de
ahorro alternativos como los fondos de inversion—
las entidades financieras han debido incrementar
su recurso a otras fuentes de liquidez. En este sen-
tido, el mercado interbancario espanol se ha reve-
lado insuficiente como fuente de liquidez. Sin
embargo, las cajas de ahorros han podido afron-
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CUADRO 3

PORCENTAJE DE DUDOSIDAD EN EL CREDITO HIPOTECARIO (1998-2004)

Porcentaje
PERIODO TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO £FC
Total Bancos Cajas Cooperativas
1998 ..o 1,39 1,297 1,191 1,455 2,139 1,445
1999 e 0,87 0,827 0,684 0,993 1,008 1,092
2000 ... 0,67 0,661 0,523 0,733 0,912 1,082
2001 oo 0,62 0,614 0,512 0,632 1,104 1,245
2002 ..o 0,59 0,580 0,475 0,592 1,123 1,188
2003 ... 0,48 0,471 0,377 0,486 0,952 1,598
A0 07 G DO 0,45 0,428 0,309 0,469 0,830 1,915

(*) Datos a junio de 2004.
Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola.

tar mejor esta situacién que los bancos comercia-
les debido a sus ventajas en la captacién de pasi-
vos. Del mismo modo, las cesiones de activos no
parecen ser una alternativa tan atractiva como en
épocas precedentes, dado su valor como colate-
ral. Por todo ello, el principal recurso alternativo lo
han constituido los mercados de capitales y, sobre
todo, la titulizacion de activos. En lo que respecta
a la titulizacién, el riesgo no se encuentra tanto en
la liquidez, profundidad o volatilidad de los mer-
cados donde se negocian estos activos, como en
su elevado coste relativo respecto a otras fuentes

de liquidez. En cualquier caso, el dinamismo de la
titulizacién hipotecaria como mecanismo genera-
dor de liquidez a corto plazo ha propiciado un inten-
so desarrollo de la misma en los ultimos afios en
Espana.

En el cuadro 4 se muestra la evolucion y com-
posicidon —por grupos institucionales— de los acti-
vos hipotecarios titulizados entre 1992 y 2004. El
crecimiento de estos instrumentos de financiacion
ha sido espectacular, multiplicandose por mas de
221,4 durante este periodo y alcanzando los 48.280

CUADRO 4

ACTIVOS HIPOTECARIOS TITULIZADOS: EVOLUCION Y DISTRIBUCION INSTITUCIONAL
Millones de euros y porcentajes

PERIODO TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO EFC
Total Bancos Porcentaje Cajas Porcentaje  Cooperativas ~ Porcentaje Porcentaje
1992 ........... 218 55 30 13,76 25 11,47 — — 163 74,77
1993 ........... 328 145 88 26,83 58 17,68 — — 183 55,79
1994 ... 732 164 60 8,20 104 14,21 — — 568 77,60
1995 ........... 1.236 415 321 25,97 94 7,61 — — 822 66,50
199% ........... 1.144 426 355 31,03 71 6,21 — — 718 62,76
1997 ..o 1.844 682 629 34,11 53 2,87 — — 1.162 63,02
1998 ........... 5.025 3.564 2.668 53,09 896 17,83 — — 1.461 29,07
1999 ........... 9.359 8.288 4.021 42,96 4.077 43,56 191 2,04 1.072 11,45
2000........... 11.020 9.689 4.434 40,24 4912 44,57 343 3,11 1.335 12,11
2001 ........... 15.139 13.612 5.570 36,79 7.530 49,74 512 3,38 1.527 10,09
2002 ........... 22.719 20.917 8.700 38,29 10.883 47,90 1.333 5,87 1.802 7,93
2003 ........... 36.976 34.418 13.178 35,64 18.272 49,42 2.967 8,02 2.558 6,92
2004 (*)...... 48.280 45.319 18.122 37,54 22.437 46,47 4.759 9,86 2.962 6,14

(*) Datos a agosto de 2004.

Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola.
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millones de euros en 2004. En este sentido, las
cajas de ahorros (con un 46,47 por 100 del total de
activos hipotecarios titulizados) registraron el mayor
crecimiento neto, multiplicandose el conjunto de
activos titulizados entre 1992 y 2004 por 897,5.

En cuanto a la relacién entre crédito hipotecario
concedido y posibilidades de financiacion del mismo,
el porcentaje de crédito hipotecario financiado con
titulos hipotecarios (cuadro 5) es una buena apro-
ximacion de las tensiones de liquidez a las que se
estan enfrentando las entidades de depésito a la
hora de generar nuevos créditos. Del analisis del
periodo 1988-2004 se desprende que, tras un perio-
do de continua reduccion en el recurso a la tituliza-
cion, se ha hecho progresivamente mas intensa la
dependencia sobre los titulos hipotecarios para
generar liquidez. Esta dependencia es, asimismo,
mas marcada en el caso de los bancos que en las
cajas de ahorros. De este modo, aunque los acti-
vos hipotecarios sean mayores en las cajas de aho-
rros en términos absolutos, el porcentaje de crédi-
to financiado con titulizacion en estas ultimas ha
pasado del 6,4 por 100 en 1999 al 8,2 por 100 en
2004, mientras que en la banca privada, esta tran-
sicion es del 6,4 al 17,9 por 100.

Este analisis nos lleva a la siguiente pregunta:
¢, Hasta qué punto el recurso a la titulizacion repre-
senta un mayor coste financiero para las entida-
des bancarias? Para aproximarnos a este coste,
resulta util analizar los principales indices de refe-

GRAFICO 3

_ CUADRO5
PORCENTAJE DEL CREDITO HIPOTECARIO DE LAS ENTIDADES
DE DEPGSITO FINANCIADO CON TITULOS HIPOTECARIOS

Porcentaje
PERIODO TOTAL BANCOS CAJAS ~ COOPERATIVAS
— — 13,7 —
J— — 7’6 J—
— — 48 13,7
— — 5,5 6.4
79 10,8 55 43
9,6 13,8 6,3 2.1
8,2 12,0 53 1,7
8,1 10,1 6,7 0,8
6,6 8,1 6,5 04
5,6 5,6 6.4 —
5,2 42 6,6 —
59 6,4 6,4 —
49 6,5 44 —
48 49 54 —
71 9,2 6,7 —
9,9 13,9 8,5 —
11,5 17,9 8,2 —

(*) Datos relativos a agosto de 2004.
Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola.

rencia de los tipos de interés hipotecarios. En el
grafico 3 se muestran los indices de referencia
hipotecarios de banca privada y cajas de ahorros,
junto con la evolucién del Euribor (Mibor hasta
1999) y del indice de referencia de las cédulas

iNDICES DE REFERENCIA DEL MERCADO HIPOTECARIO (1990-2004)
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Fuente: Banco de Espafia y Asociacion Hipotecaria Espafiola.
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hipotecarias. Al menos tres conclusiones pueden
deducirse de este grafico. En primer lugar, se
observa una sensible disminucién de los tipos de
interés a lo largo del tiempo, con ligeros repuntes
en los anos 1992, 1995 y 2000. Por otro lado, los
diferenciales de tipos entre banca privada y cajas
son muy reducidos y el diferencial de tipos de inte-
rés de ambas entidades respecto al Euribor se
mantiene a lo largo del tiempo. En tercer lugar, se
aprecia una continua reduccién del spread entre
los indices de referencia de las entidades de depo-
sito y el de las cédulas hipotecarias a lo largo del
tiempo. Esta situacién evidencia los mayores cos-
tes asociados a la titulizacién hipotecaria respec-
to a otras fuentes de financiaciéon. En cualquier
caso, si bien los intermediarios bancarios espano-
les han gestionado sus recursos de liquidez de
forma eficaz para atender la demanda de crédito,
es posible que, en ausencia de otras alternativas
de liquidez, y manteniendo constante la demanda
de financiacién hipotecaria en los niveles actuales,
puedan tener ciertos problemas a medio plazo para
atender esta demanda y deban endurecer su poli-
tica crediticia.

4. LA FINANCIACION DE LA ACTIVIDAD
INMOBILIARIA: LA PERSPECTIVA
DE LA OFERTA

Junto con la financiacién hipotecaria —por el
lado de la demanda— la financiacién crediticia al
sector de la construccion y, en particular, a la acti-
vidad inmobiliaria, proporciona algunas ideas. Para
entender la evolucién de los precios de la vivienda
por un lado, y las tensiones existentes en este mer-
cado en los ultimos anos, en esta seccion se pre-
sentan algunos datos —a pesar de la escasez de
informacion disponible en comparacion con la finan-
ciacién hipotecaria— que pueden ilustrar su rele-
vancia, dentro de las distintas formas de financia-
cion que realizan las entidades financieras, y que
muchas veces no es tenida en cuenta, puesto que
no se le asigna la importancia que debiera, aunque
las cifras nos indiquen lo contrario.

En el cuadro 6 se relacionan los saldos vivos
del crédito destinado a actividades de construc-
cién entre 1988 y 2004. En torno al 96 por 100 de
este crédito se encuentra distribuido entre las enti-

CUADRO 6
CREDITO DESTINADO A LAS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION.
EVOLUCION Y DISTRIBUCION INSTITUCIONAL (1988-2004)
Saldos vivos. Millones de euros

PERIODO TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO EFC
Total Bancos Porcentaje Porcentaje  Cooperativas  Porcentaje Porcentaje
1988 ........... 10.252 10.252 6.323 61,68 3.929 38,32 — — — —
1989 ........... 13.687 13.687 7.969 58,22 5.718 41,78 — — — —
1990 ........... 16.993 16.993 9.715 57,17 7.278 42,83 — — — —
1991 ... 20.942 20.942 12.030 57,44 8.911 42,55 — — — —
1992 .......... 26.800 25.357 13.661 50,97 11.311 42,21 385 1,44 1.443 5,38
1993 ........... 24.019 23.662 11.172 46,51 12.038 50,12 451 1,88 358 1,49
1994 ........... 22.391 21.975 9.826 43,88 11.635 51,96 515 2,30 415 1,85
199 ... 22.900 22.416 10.250 44,76 11.598 50,65 568 2,48 483 2,11
199% ........... 24.050 23.114 10.955 45,55 11.543 48,00 615 2,56 937 3,90
1997 ... 24.888 23.946 11.847 47,60 11.217 45,07 883 3,55 942 3,78
1998 ........... 28.829 27.725 14.581 50,58 12.091 41,94 1.053 3,65 1.103 3,83
1999 ........... 34.511 33.218 17.156 49,71 14.745 42,73 1.317 3,82 1.294 3,75
2000........... 41.965 40.229 20.216 48,17 18.307 43,62 1.706 4,07 1.735 413
2001 ........... 45.806 43.635 20.174 44,04 21.282 46,46 2.178 4,75 217 474
2002 ........... 56.565 53.868 24.629 43,54 26.822 47,42 2.417 4,27 2.697 477
2003 ........... 65.247 62.463 27.733 42,50 31.921 48,92 2.808 4,30 2.784 427
2004 (*)...... 71.799 69.284 31.218 43,48 34.888 48,59 3.178 4,43 2.515 3,50

(*) Datos a junio de 2004.
Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola.
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CUADRO 7

CREDITO BANCARIO AL SECTOR DE LA CONSTRUCCION POR FINALIDADES (1992-2004)
Millones de euros y porcentajes

CREDITO PARA

CREDITO PARA

CREDITO PARA

CREDITO PARA

j j / i CREDITO PARA
FINANCIACION FINANCIACION FINANCIACION DE FINANCIACION OTROS FINACIACION
DE EDIFICIOS Y OBRAS DI:t OBRAS INSTALACION Y ACABADO DE PREPARACION (SIN CLASIFICAR) DF

SINGULARES PUBLICAS DE EDIFICIOS Y OBRAS DE OBRAS (5) CONSTRUCCION

(1) @) 3) “) (6)=(1)+(2) +

Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje +E)+@)+(5)
1992......... 19.230 65,85 1.330 4,55 1.993 6,82 2.805 9,60 3.845 13,17 29.202
1993......... 15.337 61,47 1.446 5,80 2.326 9,32 4.556 18,26 1.286 515 24.952
1994......... 14.001 60,52 1.394 6,02 2.210 9,55 4.436 19,17 1.095 473 23.137
199%......... 14.154 59,94 1.781 7,54 2.615 11,07 3.911 16,56 1.154 4,89 23.615
1996.......... 14.902 61,41 1.881 7,75 2.675 11,02 3.818 15,73 992 4,09 24.267
1997.......... 15.469 62,62 1.790 7,25 2.969 12,02 3.532 14,30 942 3,81 24.701
1998.......... 18.972 64,82 2.259 7,72 3.436 11,74 3.500 11,96 1.102 3,77 29.270
1999.......... 23.312 66,39 2.785 7,93 4.205 11,98 3.517 10,02 1.293 3,68 35.112
2000.......... 29.612 69,47 3.338 7,83 4.261 10,00 3.681 8,64 1.735 4,07 42.627
2001.......... 33.123 71,37 3.469 7,47 4.520 9,74 3.128 6,74 2171 4,68 46.412
2002.......... 41.068 71,58 4.368 7,61 5.891 10,27 3.352 5,84 2.697 4,70 57.376
2008.......... 46.299 70,38 5.352 8,14 7.532 11,45 3.816 5,80 2.784 4,23 65.784
2004 (*).... 52.560 72,63 4.563 6,31 8.340 11,53 4.384 6,06 2.515 3,48 72.362

(*) Datos a junio de 2004.
Fuente: Banco de Espafia.

dades de depdésito. Mientras, que entre los analis-
tas, parece causar cierta alarma el hecho de que
el crédito hipotecario haya crecido un 350,2 por
100 desde 1995 a 2004 en términos netos, no
parece causar tanto revuelo el que el crédito des-
tinado a actividades de construccion haya aumen-
tado un 213,5 por 100 en el mismo periodo. Esto
pone de manifiesto que gran parte del crecimien-
to del mercado de la vivienda se encuentra condi-
cionado por la financiacién de la oferta. Por tipos
de entidades, resulta destacable la sustancial
ganancia de cuota de mercado de las cajas de
ahorros frente a la banca privada. De este modo,
si en 1988 las cajas agrupaban el 38,32 por 100
de los créditos al sector de la construccion (la
banca privada el 61,68), en 2004 este porcentaje
ha pasado al 48,59 por 100 (siendo en la banca
privada del 43,48 por 100).

Al analizar el crédito al sector de la construc-
cion resulta de interés, asimismo, analizar los des-
tinos de esta financiacion. En el cuadro 7 se ofre-
ce una desagregacion del crédito a la construccion
gestionado por las entidades financieras, para el
periodo 1992-2004. Del total del crédito para
la financiacion de la construccién, el porcentaje

que representan las obras y edificios singulares
—como principal componente de este crédito—
ha pasado del 65,85 por 100 en 1992 al 72,63 por
100 en 2004. Del mismo modo, y aun represen-
tando un porcentaje significativamente mas redu-
cido, el crédito para financiacién de obras de
caréacter publico ha aumentado del 4,55 al 6,31
por 100 en el mismo periodo. Por ultimo, mientras
que también se ha incrementado el porcentaje de
crédito destinado a la financiacion y acabado de
obras (del 6,82 al 11,53 por 100), ha disminuido
el destinado a la preparacién de estas obras (del
9,60 al 6,06 por 100), lo que proporciona una idea
aproximada de la regeneracion de necesidades
adicionales de crédito a lo largo del ciclo de la
construccion.

Junto con el crédito destinado a la construccion,
conviene analizar, asimismo, el crédito concedido
a actividades inmobiliarias (incluyendo la promo-
cion, gestién y compraventa de estos activos). Dada
la espectacular expansion de este tipo de activi-
dades empresariales en Espafa, no es menos lla-
mativa la evolucién de su financiacion. Segun los
datos recogidos en el cuadro 8 —referidos a la evo-
lucién de los saldos vivos del crédito destinado a
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CUADRO 8
CREDITO DESTINADO A ACTIVIDADES INMOBILIARIAS.
EVOLUCION Y DISTRIBUCION INSTITUCIONAL (1988-2004)
Saldos vivos. Millones de euros y porcentajes

PERIODO TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO EFC
Total Bancos Porcentaje Porcentaje  Cooperativas ~ Porcentaje Porcentaje
1988 ........... 3.639 3.639 2.161 59,38 1.478 40,62 — — — —
1989 ........... 5.053 5.053 2.515 49,77 2.538 50,23 — — — —
1990 ........... 7.058 7.058 3.626 51,37 3.432 48,63 — — — —
1991 ... 8.461 8.461 4910 58,03 3.551 41,97 — — — —
1992 ........... 8.907 8.907 4.959 55,68 3.870 43,45 78 0,88 — —
1993 ........... 12.118 11.086 6.501 53,65 4.474 36,92 111 0,92 1.032 8,52
1994 ........... 11.472 10.672 5.826 50,78 4.729 41,22 117 1,02 800 6,97
199 ........... 12.740 12.222 6.968 54,69 5.107 40,09 146 1,15 518 4,07
199% ........... 14.854 13.909 7.826 52,69 5.918 39,84 165 1,11 944 6,36
1997 ........... 16.634 15.876 9.175 55,16 6.431 38,66 271 1,63 758 4,56
1998 ........... 18.815 18.100 9.206 48,93 8.504 45,20 389 2,07 715 3,80
1999 ........... 24.590 23.893 11.421 46,45 12.219 49,69 252 1,02 697 2,83
2000........... 33.482 32.555 14.082 42,06 17.938 53,58 535 1,60 927 2,77
2001 ........... 41.763 40.624 18.974 45,43 20.825 49,86 825 1,98 1.139 2,73
2002 ........... 53.146 51.787 24.597 46,28 25.904 48,74 1.286 2,42 1.359 2,56
2003 ........... 77.896 76.598 36.671 47,08 38.132 48,95 1.794 2,30 1.298 1,67
2004 (*)...... 94.859 93.216 43.724 46,09 47147 49,70 2.346 2,47 1.642 1,73

(*) Datos a Junio de 2004.
Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola.

actividades inmobiliarias entre 1988 y 2004 —, resul-
ta destacable que, mientras que el crédito hipote-
cario se habia multiplicado por mas de 13 en este
periodo, el crédito destinado al negocio inmobilia-
rio lo ha hecho por 28,6 aproximadamente. Asi-
mismo, solamente desde 1995 hasta 2004, este
crédito ha aumentado en un 644,5 por 100 (mien-
tras que el crecimiento del crédito hipotecario en
este periodo era del 350,2 por 100). El espectacu-
lar crecimiento del crédito a actividades inmobilia-
rias se explica, en gran medida, por las necesida-
des financieras inherentes a una mayor promocion
de la vivienda (2).

En cuanto a la distribucion por tipos de entida-
des, de nuevo las cajas de ahorros lideran la con-
cesioén de créditos, pasando sus cuotas de mer-
cado del 40,62 por 100 en 1988 (59,38 por 100 en
la banca privada) al 49,7 por 100 en 2004 (46,09
por 100 en la banca privada). Esta caracteristica
pone de relieve la importancia de las cajas en la
financiacién crediticia no sélo de naturaleza hipo-
tecaria, sino también inmobiliaria por el lado de la
oferta.

5. CONCLUSIONES

La rapida escalada de los precios de la vivienda
en los ultimos afios ha suscitado un debate en torno
a la sostenibilidad y posible evolucion futura de los
mismos. Es comunmente aceptada la idea de que
este fendmeno no responde a un unico factor. En
este sentido, este articulo presta especial atencion
a la vinculacién con la financiacién de la vivienda.
En particular, las entidades de depdsito desempe-
fan un papel fundamental en esta financiacién, ya
que han dotado de dinamismo al mercado hipote-
cario —con tasas de crecimiento interanual del cré-
dito hipotecario en torno al 20 por 100—, todo ello
con una adecuada gestion del riesgo, que ha per-
mitido alcanzar unos reducidos niveles de dudosi-
dad de los créditos concedidos. Es conveniente
hacer hincapié, en este contexto, de los posibles
efectos que podria tener un cambio en la tendencia
de los tipos de interés dadas las tensiones de liqui-
dez existentes en el mercado hipotecario espafiol.
La concesion de los créditos hipotecarios —princi-
palmente por parte de las cajas de ahorro— ha con-
tribuido a reducir la exclusion financiera de las fami-
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lias, concediendo hipotecas con un menor importe
medio en comparacién a los bancos. Por otro lado,
la disminucién en el ritmo de captacion de los dep6-
sitos —en mayor medida en los bancos que en las
cajas de ahorros—, y la necesidad de recurrir a otras
fuentes alternativas de liquidez, han obligado a las
entidades financieras a hacer uso de manera cre-
ciente del recurso a la titulizacion de activos. En este
panorama las cajas de ahorros mantienen en tér-
minos absolutos mayores activos hipotecarios que
los bancos; sin embargo, son los bancos los que
presentan una mayor dependencia de la titulizacion
como porcentaje de sus créditos. Si bien esta alter-
nativa resulta atractiva por el dinamismo con que
puede dotar a la cartera crediticia, resulta una opcién
significativamente mas cara que el mercado inter-
bancario, los depdsitos o las cesiones de deuda. En
este sentido, una de las claves para el futuro es la
busqueda de soluciones que garanticen la necesa-
ria obtencién de recursos de liquidez. Con solucio-
nes de liquidez, el mercado hipotecario contribuira
a que el mercado de la vivienda sea mas estable.
Por el contrario, si no se encuentra la liquidez nece-
saria, se puede generar un proceso de endureci-
miento y restricciones en la concesién de hipotecas.

NOTAS

*(*) Universidad de Granada y FUNCAS.
(**) FUNCAS.

(1) En primer lugar, el 97 por 100 de estos saldos vivos a
2003 es a tipo variable, lo que supone una elevada exposicién
al riesgo ante un cambio de escenario en los tipos de interés.
Por otro lado, el plazo medio de amortizacion es de 20 afios (en
1995 este promedio era 12), lo que implica una mayor difusion
temporal de los riesgos, si bien supone, asimismo, una mayor
incertidumbre respecto a la carga financiera y endeudamiento
futuro que han de soportar las economias domésticas.

(2) No se puede olvidar que una gran parte de las socie-
dades creadas en este entorno mantienen objetivos de natura-
leza fundamentalmente especulativa. Asi parecen apuntar algu-
nos datos proporcionados por el INE en el Directorio Central de
Empresas (DIRCE) actualizados a 1 de enero de 2004 que resul-
tan ilustrativos al respecto de las caracteristicas de las empre-
sas inmobiliarias. En Espafa se encuentran registradas 121.295
empresas relacionadas con actividades inmobiliarias. El 51,8
por 100 de estas empresas no cuentan con ningun asalariado,
mientras que este porcentaje sube al 86,7 por 100 si se suman
aquéllas que cuentan con uno o dos asalariados. Si bien el ritmo
de crecimiento de estas empresas es elevado, la mayor parte
de las mismas se forma con caracter temporal, para un perio-
do de actividad reducido. De este modo, alrededor de un 10 por
100 de estas sociedades causa baja cada ano, si bien su nime-
ro ha venido creciendo del orden del 15-20 por 100 en los ulti-
mos anos.
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TENDENCIAS EN EL ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR
PUBLICO AUTONOMICO

Iker Goikoetxea Bilbao
Johanna Prieto Gonzdlez (*)

1. INTRODUCCION

Tradicionalmente la evolucion del endeuda-
miento de las Administraciones Territoriales espa-
nolas ha estado limitada, en virtud de lo dispuesto
en la Ley Organica de Financiacion de Comunida-
des Auténomas y en la Ley Reguladora de las
Haciendas Locales por la aplicacion de la “regla de
oro”, por la cual los recursos del endeudamiento
s6lo pueden destinarse a financiar inversiones,
salvo en el corto plazo que puede cubrir desfases
de tesoreria, y por las ratios legales establecidos
en dichas leyes. Junto a esto, el objetivo de con-
vergencia y estabilidad acordado por los estados
miembros de la Unién Europea, segun el cual se
limita la utilizacion del déficit pablico como instru-
mento de politica monetaria, supone también una
limitacién al endeudamiento de las Administracio-
nes Territoriales pues, al carecer éstas de capaci-
dad monetaria, el déficit habra de ser financiado
con el recurso al endeudamiento.

En este sentido, en los ultimos afios, con la Ley
General de Estabilidad Presupuestaria se han esta-
blecido, para el conjunto de Administraciones Publi-
cas espafolas, mayores restricciones al endeuda-
miento con el objeto de garantizar la estabilidad
presupuestaria del Sector Publico

En particular, si para el conjunto de las Comu-
nidades Auténomas (CC.AA.), desde 1992 hasta el
afo 2001, el nivel de endeudamiento de las mis-
mas quedaba limitado por los Escenarios de Con-
solidacion Presupuestaria acordados bilateralmente
entre cada Comunidad y el Gobierno central, desde
2002, —el nivel de endeudamiento esta condicio-
nado por el objetivo de equilibrio presupuestario de
las mismas—. Asi, la financiacion externa queda-
ria limitada, en principio, al volumen de deuda a
amortizar cada afno, manteniéndose constantes sus
niveles de endeudamiento, salvo para la adquisi-

cion de activos financieros (segun la definicion de
SEC95) o, de incumplimiento del objetivo de esta-
bilidad para financiar el déficit registrado. En este
caso, éste debera estar contenido en un plan de
saneamiento econdmico-financiero, como ha ocu-
rrido recientemente en los casos de Catalufa, Gali-
cia y Valencia, que se aprobaron en el ultimo Con-
sejo de Politica Fiscal y Financiera.

El establecimiento inicial de limites aun mas
restrictivos que para el caso de las CC.AA. y la
necesidad de cumplir el principio de equilibrio pre-
supuestario han sido los elementos que han jus-
tificado la moderada evolucién del endeudamien-
to en el conjunto de Corporaciones Locales en
estos ultimos anos respecto al total del Sector
Publico.

Bajo este contexto, a continuacion analizaremos
la evolucion y rasgos mas caracteristicos de dicho
endeudamiento, prestando especial atencion al con-
junto de Comunidades Auténomas y Corporacio-
nes Locales.

Para poder realizar un analisis pormenorizado
de la evolucion del endeudamiento de las Comu-
nidades Autonomicas y Corporaciones Locales
espanolas en los ultimos ejercicios, nos centrare-
mos en cinco variables fundamentales que carac-
terizan la cartera de endeudamiento de las admi-
nistraciones y permiten identificar los vectores de
evolucién: saldo vivo de la deuda, distribucion fijo
variable del endeudamiento, principales presta-
mistas, instrumentos de financiacion y la vida media
de la cartera.

Antes de comenzar el analisis de las distintas
variables, hay que dejar constancia de una serie
de observaciones. La variacion del endeuda-
miento, incremento o reduccion registrado segun
los ultimos datos disponibles publicados por el
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Banco de Espafia(junio-2004), se exponen a titu-
lo informativo y no como punto referencia para el
analisis. Por tanto, la elevaciéon o el descenso
significativo del endeudamiento de una Adminis-
tracion Publica en este ultimo periodo, puede
deberse a la ausencia de vencimientos o a la
materializacién de las necesidades del ejercicio,
antes de que se produzcan las amortizaciones
correspondientes.

2. SALDO VIVO DE LA DEUDA

El conjunto de las Administraciones Publicas,
formado por la Administracion Central, las Comu-
nidades Autonomas, las Corporaciones Locales y
las Administraciones de la Seguridad Social, mues-
tra una heterogeneidad importante en su distribu-
cion interna del endeudamiento. Obviamente, es la
Administracion Central la que mayor nivel de
endeudamiento posee, por encima del 80 por 100
del total formalizado por el conjunto de las Admi-
nistraciones Publicas, aunque con una tendencia
al control y reduccion del endeudamiento. Por otro
lado, las instituciones autondmicas y locales son
las que mayor crecimiento han registrado en su
endeudamiento, mientras que las Administraciones
de la Seguridad Social, las instituciones de las
administraciones con un menor volumen de deuda
sobre el total, actualmente 0,3 por 100, se encuen-
tran en proceso de reduccion de la deuda, con
constantes descensos en el nivel de endeuda-
miento (grafico 1; cuadro 1).

GRAFICO 1

El andlisis del endeudamiento de las adminis-
traciones institucionales permite profundizar en
mayor medida en el estudio del endeudamiento
autondémico y local. Asi, son las administraciones
generales las que concentran la mayor parte del
endeudamiento, desde la entrada en vigor de la
normativa SEC95. La eficiencia en la gestion del
endeudamiento junto con la minimizacion de los
costes de financiacion han llevado a un proceso de
asuncion de la deuda de las empresas publicas y
organismos auténomos administrativos por parte
de la Administracién General, mientras que en el
caso de las organismos autbnomos, administrati-
vos y similares junto con las empresas publicas
muestran una tendencia de contencion del endeu-
damiento (grafico 2).

El desglose por Comunidades Autonomas
permite comprobar, con las reservas que hemos
comentado al comienzo acerca de la relevancia
de los datos al cierre del segundo trimestre, que
las comunidades de Catalufa, Valencia, Andalu-
cia y Madrid aglutinan en torno al 70 por 100 del
endeudamiento total, peso que han elevado desde
el 68,5 por 100 que representaban estas cuatro
comunidades en el ejercicio 1999. A pesar de la
reduccion del peso sobre el endeudamiento total
de Andalucia y Catalufia, el incremento del saldo
vivo de deuda de Valencia a lo largo de los ulti-
mos cinco anos en casi dos terceras partes de
su endeudamiento total, y que ha erigido a la co-
munidad como la segunda en nivel de endeuda-
miento, ha provocado este elevacion de la posi-

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA POR ADMINISTRACIONES
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CUADRO 1
EVOLUCION DE LA DEUDA VIVA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS SOBRE PIB REGIONAL
CC.AA. REGIMEN FORAL 1999 2000 (1) 2001 (1) 2002 (2) 2003 (3) 2004 (3)
NAVAITA....cveeeeeeeee e 7,0 6,3 58 55 55 5,1
Pais Vasco 54 4.4 3,0 2,2 2,5 2,3
Aragon...........ccco..... 5,1 49 46 5,0 5,2 47
Castilla-La Mancha .........ccccoeveevevecreeeees 29 2,9 2,7 3,3 3,4 44
Castilla Leon 3,3 3,1 3,4 3,4 3,6 2,8
Extremadura 6,3 58 6,4 6,6 6,6 6,0
ASTUMIAS oo 43 44 45 53 5,6 52
BalearesS.......ooveveeeeeee e 2,6 2,4 2,3 2,7 3,5 4,0
Cantabria .. 3,0 2,9 3,1 3,1 3,4 3,1
Madrid...... 46 45 53 52 5,2 49
Murcia.... 45 42 4.4 3,9 3,7 3,4
La Rioja.... 3,1 3,0 3,1 2,8 3.1 3,8
Andalucia.. 8,4 8,4 8,1 7,5 7,7 74
CaANAMIAS ... 3,6 3,4 3,5 3,0 3,7 2,5
Catalufa ........ceveveveeeereeeecceece e 8,7 8,3 8,0 75 7,6 74
Galicia 9,6 9,2 8,9 8,5 8,6 8,2
C. Valenciana........c.ccoceueucuevccveeccrcccecenes 9,0 9,9 10,2 10,1 11,3 111
Total ..o 6,4 6,3 6,3 6,0 6,3 6,0

(1) Sobre PIB provisional del mismo afio.
(2) Sobre PIB avanzado del mismo afio.
(3) Sobre la primera estimacion del PIB de 2003.

Los datos de deuda del ejercicio 2004 corresponden a los datos publicados por el Banco de Espafa para el segundo trimestre del ejercicio.

Fuente: Banco de Espafia e INE.

cion global. Y es que, junto a Baleares, Valencia
ha sido la que mayor incremento relativo ha regis-
trado en el periodo, a diferencia de las Comuni-
dades Forales y Canarias, que han sido las Unicas
que han reducido su nivel de endeudamiento, dis-
minuyendo de esta manera su peso sobre el
endeudamiento total (cuadro 2).

GRAFICO 2

3. INSTRUMENTACION DE LAS
NECESIDADES DE ENDEUDAMIENTO

Tras el estudio de la evolucion del volumen de
endeudamiento regional y local, continuaremos con
el andlisis que permiten caracterizar y dibujar los
rasgos de la politica de endeudamiento del Sector

EVOLUCION DE LA DEUDA DE LAS CC.AA. SEGUN AGRUPACIONES INSTITUCIONALES
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CU

ADRO 2

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
(Millones de euros)

VARIACION

VARIACION PORCENT. PORCENT.

RELATIVA  SOBRE SOBRE

DIC.-99 DIC.-00 DIC.-01 DIC.-02 DIC.-03 JUN.-04 (3/957(;:) (99-04) TOTAL TOTAL

PORCENT. ~ (1999) (2004)

Andalucia .........c.cooveveveveeeeeeen 6.323 6.895 7113 7110 7.338 7.524 1.201 18,99 17,46 16,91
Aragon 905 935 934 1.084 1.107 1.075 170 18,78 2,50 2,42
ASTUMIAS ... 550 605 653 817 865 846 296 53,82 1,52 1,90
Baleares .......ccccoceccccccccccne 359 369 370 466 605 743 384 106,96 0,99 1,67
Canarias .... 820 844 918 850 1.021 779 -41 -5,00 2,26 1,75
Cantabria.................. 215 227 259 272 303 287 72 33,49 0,59 0,65
Castilla-La Mancha... 561 603 605 784 807 1.115 554 98,75 1,55 2,51
Castillay Leon.........ccceveveveverennnne. 1.075 1.086 1.260 1.344 1.424 1.146 71 6,60 2,97 2,58
Catalufia .....c.ovveeeeereeeeeece e 9.158 9.404 9.614 9.550 9.665  10.044 886 9,67 25,28 22,57
Extremadura.. 617 613 71 782 782 773 156 25,28 1,70 1,74
GaliCia ...veveeeeveeeceeeeeeee 2.939 3.019 3.080 3.130 3.156 3.220 281 9,56 8,11 7,24
La RiOJa ..oveececeeecceccccccc e 133 140 156 148 164 211 78 58,65 0,37 0,47
Madrid....... 4.468 4728 5.958 6.131 6.246 6.306 1.838 4114 12,33 14,17
Murcia... 599 608 687 684 685 637 38 6,34 1,65 1,43
Navarra...... 667 648 646 643 643 644 -23 -3,45 1,84 1,45
Pais Vasco. 1.949 1.734 1.243 984 1.084 1.078 -871 -44,69 5,38 2,42
Valencia......... 4.886 5.881 6.527 6.876 7.668 8.064 3.178 65,04 13,49 18,12
Total CC.AA. ..........coee 36.224 38.337 40.735 41.654 43.565 44.492  8.268 2,13 100,00 100,00

Fuente: Banco de Espafia.

Publico Autondmico. Para ello, comenzamos con
la distribucién del endeudamiento publico a través
de dos grupos principales de instrumentos de finan-
ciacién: valores (apelacion al mercado de forma
directa, a través de los instrumentos a corto plazo,
pagarés, y a largo plazo, mediante programas de
subasta regulares o colocaciones privadas 0 man-
datadas a instituciones financieras) y operaciones
crediticias o préstamos (apelacion indirecta a tra-
vés de la financiacion bancaria tradicional).

En el analisis de la distribucion de la cartera en
funcién de los instrumentos de financiacion emplea-
dos, existen dos hechos concluyentes. En primer
lugar, la financiacion del sector publico ajeno a la
Administracién Central es eminentemente banca-
ria: el 59,9 por 100 del endeudamiento autonémi-
co formalizado se ha canalizado a través de crédi-
tos y préstamos mientras que el 40,1 por 100
restante ha sido formalizado a través de emisiones
de valores. Pero, y en segundo lugar, este hecho
no se puede extrapolar a cada una de los compo-
nentes de manera independiente. El conjunto de
las Comunidades Auténomas, a lo largo de los ulti-
mos afos, ha apelado de manera creciente a la
emision de valores, principalmente bonos y obli-
gaciones en detrimento de los préstamos, alcan-
zando al cierre de junio de 2004, el 57,3 por 100
del total del endeudamiento autonémico. Ante el

desarrollo y la profundidad de los mercados de
renta fija, con la consiguiente reduccién de los dife-
renciales de emision, las Comunidades Autbnomas
han acudido a la financiacion directa en vez de a
la bancaria tradicional, tendencia que se viene pro-
duciendo a lo largo de los ultimos cinco anos y que
se repite en el caso de la mayor parte de emisores
regionales y privados internacionales (grafico 3).

El analisis mas detallado de la instrumentacion
de la deuda en funcion de las Comunidades Aut6-
nomas, permite constatar como no se manifiesta
en todas ni con la misma intensidad una mayor
presencia en la cartera de endeudamiento de la
financiacion a través de valores. Asi, en las Comu-
nidades Auténomas con mayor endeudamiento,
Catalufia, Valencia, Andalucia y Madrid, la finan-
ciacion a través de emision de valores representa,
en media a junio de 2004, el 60,14 por 100 de la car-
tera de endeudamiento. En el caso de las restan-
tes, que representan poco mas de la cuarta parte
del endeudamiento autonémico total, el peso de los
valores como instrumento de financiacién supone
apenas la mitad del total de la cartera de endeuda-
miento, pero con fuertes divergencias internas (mien-
tras Navarra cubre la totalidad de sus necesidades
de endeudamiento a través de valores, Asturias,
Extremadura y La Rioja apelan exclusivamente a la
financiacion intermediada) (cuadro 3).
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA MODALIDAD DE ENDEUDAMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
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Fuente: Banco de Espafia.

Las Corporaciones Locales son la otra cara de
la moneda. Mantienen una elevada apelacion a la
financiaciéon bancaria tradicional, de tal manera que
esta fuente de financiacion supone el 91,5 por 100
del endeudamiento total a cierre del segundo tri-

CUADRO 3
ENDEUDAMIENTO AUTONOMICO SEGUN MODALIDAD
A JUNIO DE 2004
Administracién consolidada, incluyendo crédito a corto plazo
(datos en millones de euros y en porcentaje)

mestre del ejercicio 2004, presencia que ha ido
aumentando a lo largo de los ultimos cinco afios.
Es probable que esta situacion se deba al escaso
volumen de necesidades de endeudamiento de las
Corporaciones Locales, lo que supone un impedi-
mento a la hora de poder realizar emisiones de valo-
res, asi como la complejidad de los tramites para
lanzarlas. Tan solo los Ayuntamientos de Madrid y
Barcelona realizan emisiones, presentando ademas
en su cartera de endeudamiento un porcentaje de
financiacién directa mas elevado que de apelacién
a la financiacion bancaria tradicional (gréafico 4).

4. MORFOLOGIA DE LOS PRESTAMISTAS

SEGUN MODALIDAD

EN PORCENTAJE SALDO

] VIvo

Valores Pres{amos TOTAL

y créditos

Andalucia..........ccocoeeueuenene. 67,7 32,3 7.524
Aragon...... 39,6 60,4 1.075
Asturias .... 0,0 100,0 846
Baleares..........cocooeeveviienennn. 22,3 77,7 743
Canarias.........ccoeeeveveverennas 67,9 321 779
Cantabria 17,4 82,6 287
Castilla-La Mancha.............. 55,4 445 1114
Castilla LeON .....cvoveveveveen 42,8 571 1.146
Catalufa 60,9 391 10.044
Extremadura ........cccco.o....... 0,0 100,1 774
Galicia.......coveveveeeeeeena 67,7 32,3 3.220
La Rioja 0,0 100,0 211
Madrid ......coveveeieeee 53,3 46,7 6.306
MUrcia ....c.cveveveeeeeece 62,3 37,7 636
Navarra 99,5 0,5 644
Pais Vasco ..........ccccceeueuennn. 74,9 251 1.078
Valencia.........ccocooevvvvvnnnnne, 57,6 42,4 8.064
57,3 42,7 44.491

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Elaboracion Propia.

Como hemos comentado antes, el Sector Publi-
co ajeno a la Administracién Central en su conjun-
to instrumenta su deuda apelando principalmente
a la financiacion directa. Por ello, y ante el eleva-
do montante de endeudamiento formalizado a tra-
vés de operaciones crediticias y préstamos, pro-
cederemos al estudio individualizado de los
prestamistas de las Comunidades Auténomas y
Corporaciones Locales y la evolucion de su papel
como financiadores de las mismas, distinguiendo
entre los dos grupos de instituciones publicas, ante
la divergencia en las tendencias de cada una de
ellas, al igual que sucedia en el caso del instru-
mento de financiaciéon empleado.

Alo largo de los ultimos periodos, el peso de las
instituciones bancarias tradicionales (bancos o cajas
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GRAFICO 4

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS CORPORACIONES LOCALES SEGUN MODALIDAD
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Fuente: Banco de Espafia.

de ahorros) como prestamistas de las Comunidades
Auténomas se ha ido reduciendo hasta situarse en
junio de 2004 en torno a los niveles de 39 y 21 por
100, respectivamente, mientras que el resto del
mundo, en la que se engloban los prestamistas pro-
venientes del otro lado de las fronteras, han eleva-
do su presencia en este quinquenio desde el 21 al
35 por 100, 14 puntos porcentuales por encima, en
detrimento de los prestamistas tradicionales nacio-
nales, que han reducido su presencia en 4 pp cada
uno (grafico 5).

Es posible que la razén a esta tendencia se
encuentre en la elevada actividad que las enti-
dades financieras extranjeras desarrollan en el
mercado de valores, que ha permitido una mayor
proximidad entre este tipo de prestamistas y las
Comunidades Auténomas. Ademas, esta misma
razon permite explicar la distribucién actual del
endeudamiento de las Corporaciones Locales por
prestamistas. La escasa apelacién a valores de
las instituciones locales ha permitido un asenta-
miento de las entidades financieras tradicionales

GRAFICO ,5
EVOLUCION DE LA DEUDA BANCARIA POR TIPO DE PRESTAMISTA
50%
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45% —
40% M—W/\
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Fuente: Banco de Espafia.
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE LA DEUDA EN FUNCION DEL PLAZO
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Fuente: Banco de Espafia.

como sus principales y practicamente unicos
prestamistas.

5. DISCRIMINACION DEL ENDEUDAMIENTO
POR PLAZO

La deuda formalizada por las Comunidades
Autonomas y Corporaciones Locales tiene como
fin la financiaciéon de la inversiones a realizar por
cada una de las instituciones, siendo la misma a
un plazo superior a 12 meses, salvo en el caso de
tensiones transitorias de liquidez, supuesto en el
cual la Administracion podra formalizar deuda a
corto plazo. Es por ello, que la mayor parte del
endeudamiento del Sector Publico, no consideran-
do al Estado, es esencialmente a largo plazo, dados
los requerimientos del endeudamiento a formalizar
(gréfico 6).

6. VIDA MEDIA DE LA CARTERA
DE ENDEUDAMIENTO

El ultimo de los indicadores o caracteristicas
del endeudamiento del Sector Publico espafiol a
analizar, la vida media, es la media ponderada por
el plazo a vencimiento de las amortizaciones pro-
gramadas. La vida media de la cartera de endeu-
damiento permite comprobar la gestion del mismo,
a través de la relacion entre el indicador y las
inversiones realizadas que el endeudamiento
financia.

El andlisis de esta variable se centra exclusiva-
mente en el conjunto de las Comunidades Auténo-
mas, ante la imposibilidad de acceder a los datos
de la totalidad de las Corporaciones Locales.

La vida media de la deuda viva del conjunto de
Comunidades Auténomas a cierre del ejercicio
2003, asciende a 5,36 afnos, por debajo de la regis-
trada a cierre del pasado ejercicio (5,68 afhos) aun-
que en niveles superiores a los del principio del
periodo estudiado. Asi, desde 1998, el nivel mas
bajo alcanzado en el periodo 1996-2004, la vida
media de la deuda ha ascendido 0,76 afos, ante
la redireccion del endeudamiento hacia al emisiéon
de valores, que ha elevado el plazo de la financia-
cion formalizada por las Comunidades Auténomas,
favorecida por la creacion del Area Euro y la con-
siguiente potenciacion del abanico de inversores
(cuadro 4).

7. CONCLUSION

Aunque puede resultar prematuro extrapolar el
comportamiento del endeudamiento del Sector
Publico en afos venideros en pleno debate sobre
la Reforma de la Ley de Estabilidad Presupuesta-
ria, varios son los factores que hacen pensar en un
crecimiento al alza del mismo. En primer lugar, a
la vista de los Proyectos de Presupuestos iniciales
de algunas Comunidades Autbnomas para 2005, y
tras la reciente interpretacién del objetivo de esta-
bilidad, que puede llegar a aceptar un desequilibrio
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CUADRO 4
VIDA MEDIA DE LA DEUDA VIVA DE LAS CC.AA.
(Datos expresados en afios)

COMUNIDAD AUTONOMA DIC.-96 DIC.-97 DIC.-98 DIC.-99 DIC.-00 DIC.-01 DIC.-02 DIC.-03
NAVAITA.......oooeevreeeeeeeceeeeeee s 4,00 3,80 4,20 5,67 6,72 6,23 5,89 4,89
Pais Vasco. .. 470 4,60 4,00 4,20 4,06 415 4,01 3,80
ATAGON.....oveeeee e 5,20 4,80 4,30 5,75 6,70 6,84 7,62 7,75
Castilla-La Mancha..........ccccovveveeveveccecnne. 4,60 4,20 3,80 6,32 5,95 6,30 6,50 7,32
Castillay Leén . 5,00 5,00 4,80 4,46 4,30 5,34 5,65 5,51
EXtremadura......cocoeeveveveceeeceeeeeeeeee e 5,60 5,10 4,70 5,66 5,94 5,79 6,73 6,45
ASLUTIAS ... 6,10 4,60 410 6,16 5,02 5,25 6,66 6,74
Baleares..... 6,50 5,90 5,40 9,94 9,21 8,47 8,03 713
Cantabria... 5,90 5,10 4,30 3,24 3,52 3,80 3,44 3,59
Madrid... 4,60 4,60 5,30 5,79 6,28 5,55 5,95 5,71
Murcia... 3,70 410 3,60 5,26 6,80 7,10 6,63 6,39
La Rioja. . 4,60 4,90 6,20 5,34 5,85 n.a. 6,10 6,15
ANAAIUCTA. ..o 4,20 5,10 5,30 7,44 717 6,67 6,02 6,12
CaANAMAS ..o 4,80 4,70 4,20 6,61 7,25 6,70 7,00 6,46
Catalufa .... . 4,30 3,60 4,40 511 5,39 5,46 6,34 5,97
GAlCIA. v 6,50 6,90 6,50 n.d. n.d. n.d. 5,05 5,19
C.Valenciana...........ccocovevevveveeeceeceee n.d. n.d. n.d. 5,52 6,89 4,56 4,43 3,48
Total CC.AA. ..o 4,80 4,70 4,60 5,63 6,01 5,70 5,68 5,36

Fuente: Consultores de las Administraciones Publicas.

individual a las Comunidades Auténomas de hasta
un 0,049 por 100 del PIB Nacional, y la aprobacion
de diversos planes de saneamiento, parece evi-
dente que el endeudamiento neto para el préximo
ejercicio tendra signo positivo.

Si a estos elementos unimos el creciente inte-
rés que despierta en estas administraciones la cola-
boracién publico-privada como alternativa para
financiar las inversiones a realizar en cada region,
todo parece apuntar hacia un incremento en los
niveles de endeudamiento por adquisicién de acti-
vos financieros.

Sin embargo, en la medida que este tipo de for-
mas de financiacion alternativa se vayan desarro-
llando e implantando en el conjunto de Administra-
ciones Publicas, se hara necesario el establecimiento
de ciertos mecanismos y politicas de actuacién y
supervision que evallen la idoneidad y controlen
este tipo de actuacion.

No obstante, pese a que el recurso a férmulas
alternativas de financiacién de las inversiones

puede mejorar la eficiencia en el gasto publico, y
eludir las restricciones derivadas del objetivo de
estabilidad presupuestaria, desviando el recurso
del endeudamiento hacia entidades situadas fuera
del sector de las Administraciones publicas, en
términos de coste, este tipo se financiacion supo-
ne, en la mayoria de los casos, financiarse a unos
margenes mas elevados que el Sector Publico. Si
junto a esto consideramos que al final, el respon-
sable ultimo de estas estructuras, especialmen-
te, en aquellos casos en que la sociedad cuenta
con una participacion publica, es la Administra-
cion, pensamos que la limitacién a un crecimien-
to sostenido del nivel de deuda de las adminis-
traciones publicas vendria por flexibilizar el
concepto de estabilidad presupuestaria actual y
cincunscribir el equilibrio presupuestario al ciclo
econdémico.

NOTA

(*) Asesores Financieros de Consultores de Administracio-
nes Publicas.
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LA EMPRESA AL DiA

Manuel Portela Penas

I. ENTREVISTA CON MIGUEL ANGEL
FERNANDEZ ORDONEZ, SECRETARIO DE
ESTADO DE HACIENDA Y PRESUPUESTOS

A) Una opinion extendida dice que el Presu-
puesto 2005 es bastante similar a los anteriores.
Hay quien lo interpreta afirmando que ha habido
un cambio de acento, pero no un vuelco en el dise-
Ao, como si se quisiera negar o matizar el anun-
ciado “cambio de modelo” con el que se ha pre-
sentado. ¢Cual es su opinién al respecto?

Ha habido tres elementos que han sido funda-
mentales para mantener el diferencial de creci-
miento positivo de la economia espanola en los
ultimos afhos: las devaluaciones de la peseta, la
reduccion de los tipos de interés y los fondos
estructurales. Estos factores no se van a volver a
dar en el futuro y en su momento no fueron apro-
vechados por el Gobierno anterior para impulsar
el factor que resulta mas decisivo para el creci-
miento de una economia: la productividad. Por eso
nuestra politica econémica incorpora un cambio de
modelo que se orienta y pone el énfasis en el incre-
mento de la productividad. Este incremento no
puede lograrse en el corto plazo, sino que son
necesarias medidas mas profundas, de caracter
mas estructural y que exigen una politica a largo
plazo.

El Presupuesto para 2005 es un primer paso y
de ello ya hay signos bastante visibles, que se
manifiestan en una composicion del gasto que prio-
riza claramente las partidas que mas influyen en la
productividad de la economia, como son la I+D, la
educacion, o las infraestructuras.

Por otro lado, es necesario tener en cuenta que
el margen de discrecionalidad con que cuenta el
Gobierno para realizar cambios es muy reducido.
Asi, el 65 por 100 del presupuesto no financiero del
Estado para el afio 2005 tiene un caracter marca-
damente obligatorio (financiacion de las Adminis-
traciones Territoriales, intereses de la deuda, pen-

siones de clases pasivas, aportacion a la Union
Europea...). Esto supone que el Gobierno solo dis-
pone del 35 por 100 del Presupuesto no financie-
ro del Estado, que es el gasto que gestionan los
departamentos ministeriales.

Es mas, del total de incremento de gasto no
financiero de los presupuestos, 7.266 millones de
euros, solo 2.231 millones quedan para dar cum-
plimiento a la politica del Gobierno, que se ha mate-
rializado en gasto en infraestructuras, investigacion
y desarrollo, becas, vivienda, complementos a mini-
mos, etcétera.

El cambio hacia la productividad, ademas, se
esta realizando respetando dos principios funda-
mentales que son la estabilidad presupuestaria y
la transparencia que enmarcan todo el proceso pre-
supuestario.

B) Otra opinion extendida es la que afirma que
a los Presupuestos 2005 les falta realismo en las
cifras de crecimiento establecidas en el cuadro
macroecondmico. Usted se ha manifestado repeti-
damente en contra de esa opinién. ¢ Podria expli-
carnos sus argumentos?

Quienes critican la falta de realismo del cuadro
macroeconémico lo hacen casi con el Unico argu-
mento de la subida que ha tenido el precio del
petréleo en los ultimos meses, lo que ha llevado a
alcanzar maximos histéricos en su cotizacion. Este
argumento resulta muy pobre. Primero, porque
supone desconocer todos los demas factores que
inciden en el crecimiento econémico. Segundo, por-
que no discierne los componentes estructurales de
la subida del crudo, que son los que nos deberian
preocupar a medio plazo, de los elementos coyun-
turales. La Agencia Internacional de la Energia esti-
maba hace poco que la prima de riesgo era al
menos de 15 délares, es decir, con un precio de
referencia de 50 délares estamos hablando de una
volatilidad del 30 por 100. Tercero, porque la pre-
vision del precio del crudo es una cotizacién media
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para todo el afo. A este respecto tengo que decir
que a mediados de noviembre el precio del petr6-
leo rozo6 los 40 dolares, mas cerca por tanto de
nuestra prevision.

Pero aunque se confirmasen las peores pers-
pectivas, ¢de qué estariamos hablando? Quizas
de una rebaja de tres o cuatro décimas en el cre-
cimiento. Cualquier experto sabe que una variacion
de esta magnitud no tiene mucha relevancia, ni en
el terreno econdmico ni sobre todo en el terreno
presupuestario.

Respecto a nuestra prevision de ingresos tengo
que decir que incluso podria calificar de prudente,
teniendo en cuenta el favorable comportamiento
que estan registrando los impuestos en 2004 y que
nos va a llevar a superar las previsiones iniciales.
Pero hay un argumento adicional y es que la esti-
macion de ingresos se realiza en funcion del cre-
cimiento del PIB nominal, y éste no va a verse afec-
tado negativamente por el precio del petroleo.

Por eso, a dia de hoy mi opinién es que nues-
tras previsiones presupuestarias se van a cumplir
sin problemas.

C) Los Presupuestos 2005 prevén un supera-
vit de una décima del PIB para el conjunto de las
Administraciones Publicas. Y se espera que la
deuda del Estado cierre 2005 en torno al 40,3 por
100, siete décimas menos que la prevision exis-
tente para 2004. ;Cree usted que la aportacion de
la Seguridad Social superara el previsto 0,7 por 100
del PIB?

En primer lugar quisiera aclarar, para salir al
paso de posibles confusiones, que la Seguridad
Social no “aporta” nada para financiar el déficit del
Estado. El saldo presupuestario que registra la
Seguridad Social se presenta formalmente junto
con el del Estado a efectos de dar cuenta del défi-
cit o el superavit del conjunto de las Administra-
ciones Publicas. Unicamente es una forma de pre-
sentar la informacion para obtener una vision del
conjunto de las Administraciones Publicas, pero la
Seguridad Social no aporta su superavit al Estado.

Dicho esto, el objetivo de estabilidad fijado para
la Seguridad Social es, por primera vez desde que
entrd en vigor la Ley de Estabilidad, un objetivo rea-
lista y coherente con la evolucién prevista del nivel
de empleo y del numero de afiliados a la Seguri-
dad Social. Y digo que ahora es realista porque los
afos anteriores el Gobierno infravaloraba el obje-

tivo para luego poder presentar unos resultados
mas favorables a la opinién publica. No entiendo
esta politica de ocultacion de datos. Nosotros pre-
ferimos ser transparentes y decir las cosas como
son desde el principio, sean buenas, como es este
caso, o malas. Y lo que ahora les decimos a los ciu-
dadanos es que hoy la Seguridad Social tiene
buena salud y por eso el afo que viene vamos a
incrementar el fondo de reserva de las pensiones
en 5.350 millones de euros, lo que va a permitir
contar con una reserva superior a los 24.200 millo-
nes de euros. Y si el ano que viene superamos el
objetivo del 0,7 por 100, sera una buena noticia por-
que el mayor excedente también lo destinaremos
a incrementar el fondo de reserva.

D) Una vez deducida la asuncién del coste del
mantenimiento de la red ferroviaria, s considera
usted adecuado el incremento producido en la
inversion del Estado?

La inversion del Estado crece en términos homo-
géneos, es decir deduciendo este coste de mante-
nimiento, en el entorno del PIB nominal. A mi este
crecimiento me parece importante, sobre todo si
consideramos que el mayor volumen de inversion
corresponde a infraestructuras, y el conjunto de
esta politica crece por encima del 9 por 100.

Pero sobre todo lo que hay es un cambio en la
composicion de la inversion, ya que este afo se da
prioridad a las carreteras, asi como al ferrocarril
convencional, que habian sido los grandes olvida-
dos en la inversién de otros anos. Ademas, hemos
aprobado un plan extraordinario de carreteras de
385 millones de euros que se va a financiar con el
método aleman. No nos gusta especialmente, pero
lo hemos tenido que hacer para poder mejorar las
infraestructuras, ya que nos hemos encontrado con
un alto volumen de inversién ya comprometida que
no nos dejaba mucho margen de actuacion. La dife-
rencia fundamental respecto a lo que se hacia
antes es que esta operacion o este plan lo estamos
explicando con absoluta transparencia. Explicamos
a qué se va a destinar, cdmo se va a financiar y
cuanto va a afectar al déficit. A este respecto tengo
que decir que vamos a seguir respetando el techo
de gasto y vamos a seguir respetando el objetivo
de estabilidad aprobado.

Otra cuestion es que la inversiéon que van a rea-
lizar las empresas publicas no va a crecer como
otros afios. Pero esto es debido a que ya han fina-
lizado inversiones importantes, como la del aero-
puerto de Barajas, 0 a que no se van a realizar el
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trasvase porque, como todos saben, el Gobierno
ha apostado por una politica de gestion de agua
basada en el mercado y en la eficacia.

E) ¢Existe alguna orientacion acerca de las enti-
dades empresariales publicas?

Como usted sabe nuestro pais tiene un impor-
tante sector publico empresarial. Existen muchas
entidades publicas empresariales y empresas publi-
cas que desempefian una importante labor en la
economia espanola.

Uno de nuestros principales objetivos es inten-
tar llevar a cabo una reestructuracién del gasto
publico para de esta manera garantizar que se eli-
minen aquellos gastos que sean ineficientes. Para
ello es necesario que se efectde una revision en
profundidad de todos los gastos. Por tanto, tam-
bién tendremos que analizar aquellos que son rea-
lizados por este tipo de entidades. En ningdn caso
se pueden hacer generalizaciones, ni todas son
perfectas ni todas son ineficientes. Habra que ana-
lizar una por una para determinar cual es la posi-
ble probleméatica que puedan plantear, cual es el
servicio que prestan, conocer su funcionamiento
en la practica, en que medida dan cumplimiento al
principio de eficiencia, que problemas pueden gene-
rar en materia de competencia, etcétera.

Sélo desde esta perspectiva se podran tomar
decisiones de posibles privatizaciones.

Quiero destacar que en ningun caso, como se
ha apuntado desde determinados sectores, se van
a tomar decisiones en materia de privatizaciones
desde la 6ptica de incrementar los ingresos y de
esta manera equilibrar las cuentas publicas.

F) El ministro Solbes ha solicitado que “no se
centre el debate en la distribucion territorial de la
inversion del Estado”. Cree usted que es una
demanda evitable, dado el marco politico de apro-
bacion de los Presupuestos 20057

La cuestion no es si es una demanda evitable
0 no. Ante todo, yo creo que es una demanda ple-
namente legitima que entra dentro del juego demo-
cratico. La peticién del Ministro, que yo comparto
plenamente, va dirigida a enriquecer el debate pre-
supuestario.

A pesar de lo que se diga, esta “territorializa-
cion” del debate no es nueva ni exclusiva de este
presupuesto. La hemos visto otros afios y, como

digo, es plenamente legitimo que cada partido
defienda los intereses que crea convenientes. Lo
que pasa es que el presupuesto no contiene sola-
mente inversiones y no se disefia con el proposito
de favorecer mas a una region que a otra, sino que
trata de dar satisfaccion a una serie de demandas,
en materia de seguridad ciudadana, de justicia, de
gasto social o de infraestructuras, que pretenden
beneficiar a todos los ciudadanos y en todo el terri-
torio espanol, aunque, y por todas las razones eco-
némicas, sociales, demograficas o incluso politicas
que influyen en la asignacion de los recursos publi-
C0s, unas veces beneficiard mas a un territorio y
otras mas a otro.

Si nos centramos en las inversiones destinadas
a una Comunidad Auténoma en particular, el deba-
te termina convirtiéndose en una guerra de por-
centajes, sin analizar si esa inversion es necesa-
ria, y el debate termina siendo estéril.

Quienes prefieren centrar el debate en el ambi-
to territorial, a pesar de que se trata de los Presu-
puestos Generales del Estado y, por tanto, de todo
el Estado espafnol, tendrian que pensar si al ciu-
dadano le interesa esto o le interesa mas cuanto
dinero se va a destinar a mejorar las becas o las
pensiones, 0 cuanto se va a destinar a investiga-
cion. Pero, insisto, es un debate legitimo.

G) ¢Podria usted explicarnos las lineas gene-
rales de objetivos de la Agencia Tributaria para
2005 y del nuevo plan antifraude previsto?

La Agencia Tributaria tiene dos objetivos de pri-
mer nivel. Por una parte, facilitar el cumplimiento
de las obligaciones tributarias de forma voluntaria,
y por otra, evitar el fraude fiscal.

En relacion con el primero de ellos, las lineas
de actuacion en el afno 2005 se orientaran a con-
solidar a la Agencia Tributaria como una institucion
de referencia en la informacion y asistencia al con-
tribuyente, avanzando en la relacion contribuyen-
te —Administracion Tributaria en base a medios
telematicos y mejorando la operatividad de la decla-
racion en base a los borradores elaborados por los
servicios de la AEAT.

Respecto al Plan, se pretende un punto de infle-
xién, por ello se denominara de Prevencion del
Fraude. Bajo el prisma de la solidaridad, y partien-
do de la base de que la gran mayoria de los ciu-
dadanos cumple con sus obligaciones fiscales, es
muy importante que la sociedad se implique en esta
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linea de actuacioén, por ello, el “Borrador del Plan
se expondra a la opinién publica con el objeto, por
una parte, de que los distintos agentes puedan rea-
lizar aportaciones y termine siendo el Plan de toda
la sociedad espafiola, y por otra, que el conoci-
miento del Plan sirva a la finalidad de disuadir a los
incumplidores.

El Plan de Prevencion tiene caracter estratégi-
co, permitira orientar la toma de decisiones en la
prevencion del fraude, y al mismo tiempo se entien-
de como un documento dinamico y flexible, que
podra adecuarse periddicamente a las necesida-
des de cada momento.

H) La opinién cualificada ha aplaudido el aban-
dono de ese cajon de sastre llamado la Ley de
Acompanamiento. ;Puede considerarse que sera
éste un compromiso literal y extendido al conjunto
de la legislatura? ¢, También sucedera lo mismo con
la decisién de deflactar la tarifa del IRPF?

La eliminacion de la Ley de Acompafamiento es
un compromiso para toda la legislatura, porque va
unido al compromiso de este Gobierno con la trans-
parencia. Las leyes de acompafiamiento de los ulti-
mos afos modificaban un nimero asombrosamen-
te alto de leyes que trataban de diversos temas,
distorsionando el concepto por el que se creo la cita-
da norma. Y lo que es peor, las modificaciones mas
significativas se introducian via enmiendas en el
Senado, como consecuencia de la influencia que
ejercian determinados grupos de presion.

Nuestra decision no supone una paralizacion en
la tramitacion de las cuestiones que tradicionalmente
se incluian en la Ley de Medidas, todo lo contrario,
se analizaran las necesidades existentes y se tra-
mitaran todas las leyes que se consideren oportu-
nas, pero eso si, a través del procedimiento legis-
lativo ordinario para garantizar en todo caso el
principio de seguridad juridica y que el Congreso y
el Senado ejerzan su funcion de control democra-
tico sobre la iniciativa legislativa del Gobierno.

En cuanto a la deflactacion en la tarifa del IRPF,
se ha cumplido con una expectativa existente y
supone un punto de inflexién en relacion con la poli-
tica del anterior Gobierno de primero subir el
impuesto por via de la inflacién y posteriormente
vender, en término demagdgicos, una reforma con
rebaja de impuestos.

En cualquier caso, a lo largo del afio 2005, se
abordara la reforma tributaria del IRPF, que previ-

siblemente entraria en vigor en el afio 2006, y ten-
dra como objetivo disefiar un impuesto mas equi-
tativo y sencillo, sin pretender el incremento de la
recaudacion.

I) ¢Considera usted util y factible que el Gobier-
no considere aplicar un objetivo de productividad?
En caso afirmativo, ¢como se propone hacerlo?

Como usted bien sabe, antes le he comentado
que la productividad es uno de los elementos clave
en los que este Gobierno quiere basar el creci-
miento de los proximos anos ya que las variables
en que se baso el crecimiento en el pasado ya no
pueden volver a darse. Esta es la Unica manera
de que no se produzca un crecimiento con des-
equilibrios como el que ha tenido lugar en los ulti-
mos tiempos.

Considero que hay que aplicar todo lo que se
nos ocurra para incrementar la productividad pero
lo que no tengo tan claro es que haya que fijar un
objetivo a priori.

J) ¢Cuales seran los beneficios de la reforma
de la Ley de Estabilidad Presupuestaria y la nego-
ciacion bilateral del objetivo de déficit de las
CC.AA.? ;Y cuales los de establecer el objetivo
de conseguir el equilibrio presupuestario a lo largo
del ciclo?

Siempre he manifestado que las Leyes de Esta-
bilidad Presupuestaria de 2001 han sido acertadas
en sus objetivos pero han fallado en su aplicacion.
La estabilidad presupuestaria es esencial para la
economia espanola, y este Gobierno ha reiterado
en multitud de ocasiones su compromiso con el
citado principio de estabilidad.

Lo que pretendemos con la reforma es reforzar
la estabilidad manteniendo aquellos elementos que
han resultado positivos en la actual Ley, como son
el techo de gasto y el Fondo de Contingencia, pero
corrigiendo aquellos otros que han limitado la efi-
cacia de su aplicaciéon. Y todo ello dentro de un
marco de transparencia, tanto de la actuacion del
Estado como de las Comunidades Auténomas, y
de absoluto respeto a la Constitucion y a la auto-
nomia financiera de las CC.AA.

El primer aspecto que me ha preocupado de
las leyes de estabilidad es que no han sido efec-
tivas. En su primer afio de aplicacion varias Comu-
nidades Autdnomas han saldado el ejercicio con
déficit.
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Por eso uno de los elementos clave que vamos
a incorporar en la reforma de la Ley es el consen-
so entre los agentes implicados. Entendemos que
s6lo desde la negociaciéon y el dialogo se puede
tener un conocimiento mas profundo de la situa-
cion econdémica de las CC.AA. y de sus necesida-
des financieras.

Por otro lado, la reforma pretende dotar a las
Leyes de mayor sentido econdmico. Lo que que-
remos es que los objetivos de estabilidad se esta-
blezcan teniendo en cuenta en qué momento del
ciclo nos encontramos. Esto quiere decir que ante
una coyuntura de expansion econémica, el obje-
tivo presupuestario debe ser, no ya el equilibrio,
sino el superavit presupuestario. Viceversa, en
épocas de debilidad econémica se debe permitir,
si asi resulta necesario, el déficit publico. Lo mas
importante es que al considerar el ciclo se est4
recuperando la funcion estabilizadora del Presu-
puesto, algo que no se consigue si fijamos los
objetivos al margen de la situacion econ6mica
general y de las circunstancias especificas de
cada Administracion.

K. ¢Consideraria usted beneficiosa la creacion
de una Oficina Presupuestaria del Parlamento? De
serlo, ¢existe alguna prevision al respecto? Y,
¢,como coexistiria funcionalmente con el IGAE y el
Tribunal de Cuentas?

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

Las ventas de motos y ciclomotores

Las matriculaciones de motocicletas se multi-
plicaron casi por dos durante el pasado mes de
octubre. Se vendieron 12.953 unidades, un 92,6
por 100 mas que en octubre de 2003, segun la Aso-
ciacion Nacional de Empresas del Sector de Dos
Ruedas (Anesdor). El motivo principal de este gran
crecimiento ha sido la entrada en vigor de la refor-
ma del Reglamento General de Conductores que
permite a los titulares del permiso B (turismos) con
tres afios de experiencia conducir también motoci-
cletas de hasta 125 centimetros cubicos y 15 caba-
llos. La medida ha convalidado el carné a 11 millo-
nes de espanfoles, es decir que ha incrementado

De momento no esta tomada ninguna decision
en esta materia pero si es cierto que considero que
puede ser muy beneficiosa la creacién de una Ofi-
cina Presupuestaria en el Parlamento. Creo que
conseguiriamos dar un paso adelante en el cum-
plimiento del principio de transparencia, que como
ya le he manifestado anteriormente es uno de los
objetivos basicos de este Gobierno.

A través de esta institucion se garantizaria que
las Camaras dispongan de toda la informacién pre-
supuestaria que necesiten para el desempeno de
sus funciones con la mayor prontitud posible.

No creo que se plantee ningun problema de
coexistencia con la IGAE y el Tribunal de Cuentas.
Yo entiendo que el papel de la Oficina seria, prin-
cipalmente, el de canalizar y suministrar la infor-
macion que va a ser utilizada por las Camaras para
desarrollar las labores de control que tienen enco-
mendadas pero que ella directamente no desem-
pefaria facultades de control por o que en ningun
caso colisionaria con las funciones de control de
las cuentas publicas que desempeian el Tribunal
de Cuentas y la IGAE.

No obstante quiero volver a reiterarle que de
momento estamos analizando las distintas alter-
nativas posibles para tomar la decision mas ade-
cuada en esta materia.

automaticamente el mercado potencial del sector.
Las ventas de motocicletas de pequefia cilindrada
han experimentado un cambio de tendencia en ape-
nas unas semanas con la mera aplicacién de esta
modificacion legal que no ha requerido de ninguna
inversién publica.

El cambio de las modas y habitos (scooters y
ciclomotores fueron un simbolo para toda una
generacion a finales de los ochenta y primeros de
los noventa) y el paulatino descenso de la natali-
dad, que reducia el mercado objetivo de las motos,
dificultaba la mejora de una situacién grave a la
que se vio arrastrado el sector a causa de los pre-
cios de los seguros de los ciclomotores. De las mas
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Por eso uno de los elementos clave que vamos
a incorporar en la reforma de la Ley es el consen-
so entre los agentes implicados. Entendemos que
s6lo desde la negociaciéon y el dialogo se puede
tener un conocimiento mas profundo de la situa-
cion econdémica de las CC.AA. y de sus necesida-
des financieras.

Por otro lado, la reforma pretende dotar a las
Leyes de mayor sentido econdmico. Lo que que-
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Il. PANORAMICA EMPRESARIAL
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por 100 mas que en octubre de 2003, segun la Aso-
ciacion Nacional de Empresas del Sector de Dos
Ruedas (Anesdor). El motivo principal de este gran
crecimiento ha sido la entrada en vigor de la refor-
ma del Reglamento General de Conductores que
permite a los titulares del permiso B (turismos) con
tres afios de experiencia conducir también motoci-
cletas de hasta 125 centimetros cubicos y 15 caba-
llos. La medida ha convalidado el carné a 11 millo-
nes de espanfoles, es decir que ha incrementado
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en esta materia pero si es cierto que considero que
puede ser muy beneficiosa la creacién de una Ofi-
cina Presupuestaria en el Parlamento. Creo que
conseguiriamos dar un paso adelante en el cum-
plimiento del principio de transparencia, que como
ya le he manifestado anteriormente es uno de los
objetivos basicos de este Gobierno.

A través de esta institucion se garantizaria que
las Camaras dispongan de toda la informacién pre-
supuestaria que necesiten para el desempeno de
sus funciones con la mayor prontitud posible.

No creo que se plantee ningun problema de
coexistencia con la IGAE y el Tribunal de Cuentas.
Yo entiendo que el papel de la Oficina seria, prin-
cipalmente, el de canalizar y suministrar la infor-
macion que va a ser utilizada por las Camaras para
desarrollar las labores de control que tienen enco-
mendadas pero que ella directamente no desem-
pefaria facultades de control por o que en ningun
caso colisionaria con las funciones de control de
las cuentas publicas que desempeian el Tribunal
de Cuentas y la IGAE.

No obstante quiero volver a reiterarle que de
momento estamos analizando las distintas alter-
nativas posibles para tomar la decision mas ade-
cuada en esta materia.

automaticamente el mercado potencial del sector.
Las ventas de motocicletas de pequefia cilindrada
han experimentado un cambio de tendencia en ape-
nas unas semanas con la mera aplicacién de esta
modificacion legal que no ha requerido de ninguna
inversién publica.

El cambio de las modas y habitos (scooters y
ciclomotores fueron un simbolo para toda una
generacion a finales de los ochenta y primeros de
los noventa) y el paulatino descenso de la natali-
dad, que reducia el mercado objetivo de las motos,
dificultaba la mejora de una situacién grave a la
que se vio arrastrado el sector a causa de los pre-
cios de los seguros de los ciclomotores. De las mas
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de 335.000 unidades vendidas en 1999, se pasé a
las 113.000 de 2002, es decir, un descenso anual
de las ventas de mas del 30 por 100. Los efectos
no se hicieron esperar: en junio de 2003 Piaggio,
fabricante de la popular Vespa y propietario de la
mitica marca espafola Derby (con la que Angel
Nieto consiguiera sus 12 + 1 campeonatos del
mundo), cerraba de forma definitiva sus instala-
ciones en Arganda del Rey (Madrid). Los datos son
esclarecedores: la fabrica estaba disefiada para
servir hasta 100.000 unidades al afio, con un
umbral de supervivencia de 45.000 unidades. En
2000 ni siquiera llegd a la mitad: 19.000. Al afo
siguiente, la cifra fue desmoralizadora: 11.000 uni-
dades. Ademas de este cierre, la crisis puso con-
tra las cuerdas otras dos plantas espanolas, la de
Suzuki en Asturias y la de Yamaha en Catalufia. A
excepcion de las fabricas de Gijén y Arganda del
Rey, el resto de las plantas de fabricacion de moto-
cicletas existentes en Espafia se concentran en
Cataluna, lo que explica la implicacion de la Gene-
ralitat catalana en el conflicto entre aseguradoras
y fabricantes y sus intentos por lograr un abarata-
miento de los seguros.

Porque el motivo principal de la asfixia de esta
industria de la automocién era su alta siniestrali-
dad vy, vinculados a ella, los problemas de los moto-
ciclistas para contratar el seguro obligatorio: la
mayor parte de las compafias rechazaban asegu-
rar pequefnas motocicletas y ciclomotores o, las que
aceptaban, aplicaban unas tarifas anuales que casi
igualaban el coste del vehiculo en cuestion. El Con-
sorcio del Ministerio de Economia, organismo que
ofrece seguros a los que son rechazados por las
compahias privadas, no servia para arreglar el pro-
blema, dado que por su naturaleza no compite en
precios. Esta circunstancia era decisiva en los ciclo-
motores, pues su publico mayoritario son adoles-
centes y jovenes, con mayor riesgo de siniestro y
un menor poder adquisitivo para hacer frente al ele-
vado importe de los seguros. La conduccién de
ciclomotores sin el debido aseguramiento se hizo
crénica y en 2003 se estimaba en 250.000 las
motocicletas que circulaban sin seguro. Anesdor
informaba el pasado afo que desde 1998 hasta
entonces los precios medios de los seguros para
ciclomotores pasaron de los 90 a los 900 euros, es
decir, un incremento del 1.000 por 100 en cinco
anos. Unespa (patronal del seguro) ha contestado
repetidamente que la irrupcion del ciclomotor en el
medio urbano ha disparado la siniestralidad, que
aumenté un 99 por 100 entre 1994 y 2000, produ-
ciendo la consiguiente subida las pélizas. Las ase-
guradoras venian reclamando, para poder operar,

medidas tales como la prohibicion de circular en un
ciclomotor con acompafante y la introduccién de
una ITV obligatoria para ciclomotores que evitase
los trucajes y puestas a punto que realizan muchos
usuarios. El Gobierno ha respondido anunciando
la elevacion de la edad minima para conducir un
ciclomotor de 14 a 16 afnos y aprobando la obliga-
toriedad de las inspecciones a partir del cuarto ano
tras la compra. Un problema aun por resolver es
cdémo se habilitara la entrada de los ciclomotores
a los talleres de ITV, pues muchos de ellos s6lo son
accesibles por autovias por las que un ciclomotor
no puede circular.

El panorama de la industria se vislumbra ahora
més optimista. Ademas del efecto inmediato en las
ventas que ha provocado la reforma de los permi-
s0s, las aseguradoras han iniciado una bajada del
precio de los seguros, en parte por su aspiracion a
adquirir cuota en este mercado que promete una
evolucién muy positiva. El ejemplo de otros paises
invita al optimismo. En Francia las ventas se incre-
mentaron un 263 por 100 a los cuatro afos de
haberse puesto en marcha la convalidacion de car-
nés, pero el efecto fue auin mas sonoro en ltalia,
donde el crecimiento en el mismo periodo fue del
967 por 100. Los expertos dicen que en Espana la
evolucion del mercado estara mas préxima a la de
Italia que a la de Francia. Después de todo, el clima
es un factor muy importante en la venta de peque-
fas motos.

La Sociedad Anénima Europea

El Gobierno espanol aprobé en Consejo de
Ministros el pasado 25 de octubre, con 17 dias de
retraso sobre lo pactado en la Unidn Europea para
la entrada en vigor en todos los paises miembros,
la transposicion a la legislacion espafiola de la
Sociedad An6nima Europea (SAE). El objetivo es
crear una nueva modalidad societaria que facilite
la integracion econdmica en la Union, pues permi-
te que las empresas operen con el mismo paque-
te legal y un sistema unificado de gestién y publi-
cacion de informacion financiera en todo el territorio
comunitario. Pero, tras cuatro décadas de tramita-
cion comunitaria (el primer estudio para su crea-
cion data de 1965) y del impulso definitivo del comi-
sario saliente de Mercado Interior, Frits Bolkenstein,
la Sociedad Anénima Europea ha sido recibida con
cierto escepticismo.

La iniciativa de crear la SAE facilitara las fusio-
nes entre empresas de distintos paises de la UE,
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la reorganizacion de los holdings, la apertura de
filiales en otros estados europeos y el cambio de
domiciliacion entre distintos paises sin necesidad
de disolver la primera sociedad, como ocurria hasta
ahora. Sin embargo, los gobiernos se reservan
muchas potestades que reducen la operatividad
de la medida. Asi por ejemplo, el cambio de domi-
cilio social de una sociedad debe ser aprobado por
los dos paises, el de origen y el de destino, y exis-
ten Estados que ya han manifestado sus reticen-
cias, sobre todo Alemania y Reino Unido. Por otra
parte, se permite que los accionistas que no estén
de acuerdo con el cambio de domicilio en cuestion
y voten en contra, puedan separarse de la socie-
dad, incluso siendo claramente minoritarios, lo que
incorpora un riesgo de posible descapitalizacion.
Todo ello conforma un resultado bien distinto del
inicialmente previsto cuando, en los afnos sesen-
ta, se concibi6 el proyecto. De la pretension de
crear un tipo societario Unico para toda la Union
se ha pasado a crear una nueva figura que convi-
vird con las preexistentes.

De otra parte, una de las novedades mas impor-
tantes que introduce este modelo societario es la
posibilidad de lo que se ha dado en llamar una
“administracion dual”, al afhadir, al convencional
organo de direccioén de la gestién, un érgano de
control o vigilancia formado por los trabajadores
de la compania, a la manera en que ocurre en Ale-
mania. Los expertos creen que este serd otro de
los factores que desincentiven a las empresas a
optar por esta formula societaria. Si no hubiera
acuerdo entre direccién y trabajadores sobre el
modelo de representacion de los empleados, los
directivos quedarian obligados a entregar a los tra-
bajadores informes periédicos que deberan incluir
datos tales como planes de estrategia, nivel de ven-
tas, cambios de direccion y el alcance que todo ello
tiene para la plantilla. Estas medidas se aplicaran
directamente en el caso de fusiones de empresas
en las que el 25 por 100 0 mas de los empleados
tenga derecho de participacion en la toma de deci-
siones. Este requisito ha sido de los que mas ha
preocupado en nuestro pais por la nula tradicién
de participacion de los trabajadores en la supervi-
sion y direccion de las empresas. A muchos empre-
sarios les preocupa la posibilidad de que trabaja-
dores y, de forma indirecta, sindicatos accedan al
control de grandes sociedades. Por este motivo,
Espafia mantuvo vetado durante afos el modelo
societario continental, lo que provoc6é muchas cri-
ticas sindicales al Gobierno de José Maria Aznar.
Las centrales interpretaban que era su resistencia
al modelo de consulta a los trabajadores lo que jus-

tificaba el veto espafiol. Aznar levanto el veto en
la cumbre de Niza de 2000, a cambio de una clu-
sula de excepcion para no tener que aplicar la
nueva norma.

Otra de las peculiaridades de la férmula elegi-
da finalmente es que se rige por un reglamento pro-
pio complementado con la normativa de cada pais
de origen lo que dara como resultado la existencia
en la practica de 25 tipos diferentes de sociedades
europeas, tantas como legislaciones nacionales
hay. La Sociedad Europea plantea ademas otro
inconveniente, al tener cada uno de los paises
miembros un modelo fiscal distinto, con gravame-
nes disimiles en el Impuesto de Sociedades. Ade-
mas, la creacion de este nuevo tipo societario no
implica una mejora fiscal en si mismo, lo que algu-
nos analistas consideran una omision muy grave
que resta atractivos a la aplicacion del nuevo mode-
lo societario.

En conjunto, las sociedades acogidas a esta for-
mula tendran que sopesar las legislaciones nacio-
nales, los regimenes fiscales y el coste de la mano
de obra para decidir la domiciliacion, lo que intro-
duce un incentivo a las deslocalizaciones por lo que
podria denominarse un “triple dumping: legal, fis-
cal y social”. Para controlar ese riesgo, los gobier-
nos se han reservado la potestad de dar su placet
a las sociedades europeas en funcién “del interés
general”.

Las listas de espera

Un problema recurrente de todos los gestores
de la Sanidad Publica son las listas de espera, con-
tra las que sucesivos gobiernos han lanzado estra-
tegias o planes de choque que no han logrado los
efectos pretendidos. Segun los ultimos datos, cono-
cidos en septiembre pasado y relativos al ejercicio
de 2003, 406.264 pacientes permanecian al con-
cluir el aho pasado pendientes de una intervencion,
con un tiempo medio de espera de 77 dias. Este
retraso varia mucho en funcién de la especialidad,
y va desde los 162 dias de maxilofacial, hasta los
62 de urologia. Y a pesar de las diferentes medi-
das aplicadas, es un problema creciente, porque
tan sélo doce meses antes la lista de espera para
cirugia aglutinaba a 300.000 personas, segun un
informe elaborado por el Defensor del Pueblo. Si
son ciertas ambas cifras y homogénea su elabora-
cion, significaria un incremento préximo al 35 por
100 en un solo afo. Pero las listas de espera de
cirugia son soélo una parte del problema: las con-
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sultas y las exploraciones sufren también acusa-
dos retrasos. En algunas especialidades médicas
como la oncologia, el diagnéstico precoz es vital,
pero las cuatro especialidades de técnica diag-
nostica mas relevantes —la mamografia, la tomo-
grafia axial computerizada (TAC), la resonancia
magnética nuclear y la ecografia— son practica-
das con retraso por culpa de las listas de espera,
lo que merma su eficiencia en la diagnosis.

La actual ministra de Sanidad, Elena Salgado,
ha puesto en marcha un plan para acotar el pro-
blema antes de poner sobre la mesa las posibles
soluciones. Porque una dificultad afiadida es la
metodologia para la elaboracion de los datos sobre
listas de espera y su fiabilidad, toda vez que la
Sanidad es competencia transferida y cada comu-
nidad autbnoma emplea técnicas diferentes para
la confeccion de los datos. En los ultimos meses
hemos vistos como se revelaba que los datos faci-
litados por las Consejerias de Sanidad de Madrid
y Catalufa no eran todo lo exactos que se preten-
dia. En Catalufia, la consejera de Sanitat anuncio,
tras revisar la metodologia empleada por su pre-
decesor para confeccionar la estadistica de listas
de espera, que el numero de 35.000 pacientes
esperando una operacion era un arrebato de opti-
mismo porque la cifra real rozaba los 60.000. El
‘truco’ utilizado es que no se contabilizaban como
pacientes en espera aquellos par los cuales su ope-
racion se demoraba menos de tres meses. En el
caso de la Comunidad de Madrid, la presidenta
Esperanza Aguirre se atrevié con el compromiso
personal de dimitir si en diciembre de 2005 no
habia conseguido reducir las listas de espera qui-
rurgica a menos de 30 dias. El director del Institu-
to Madrilefio de Salud (Imsalud) fue acusado de
facilitar datos falsos a la Asamblea cuando se hizo
publico un informe interno que desvelaba una situa-
cién, al menos en las listas de espera para con-
sultas externas y pruebas diagnésticas, que era
bastante més grave de lo que se reconocia.

En todo caso, entre las soluciones puestas sobre
la mesa por Aguirre esta la creacion de servicios de
urgencias en Centros de Atencién Primaria, que
absorban parte de la demanda que ahora mismo
atienden los centros hospitalarios. En otros paises,
se han conseguido muy buenos resultados con téc-
nicas como la evaluacion previa por niveles de ries-
go de los pacientes que acuden a urgencias, lo que
sirve para organizar mejor la atencion y desincen-
tiva a los usuarios de las urgencias que acuden sin
que concurra un motivo grave. En Andalucia, donde
el problema de las listas de espera se considera

muy grave, la Junta ha adquirido un compromiso
por el que fija en 180 dias el tiempo maximo de
espera para una operacion quirirgica. Un paciente
que lleve mas de 180 dias esperando puede acu-
dir a la sanidad privada y luego pasarle la factura a
la Junta de Andalucia. Un sistema parecido lo puso
en marcha la Comunidad de Castilla-La Mancha en
enero pasado, pero no para el quiréfano, sino para
las consultas. Los castellanomanchegos tienen reco-
nocido por ley el derecho a acudir a un centro pri-
vado si en 40 dias no son recibidos por un espe-
cialista de la sanidad publica o si no se les practica
una prueba diagndstica en menos de 20 dias. Entre
las medidas que se han puesto en marcha o estan
en proceso de estudio en muchas comunidades,
entre ellas las citadas Andalucia, Castilla-La Man-
cha y Catalufa, esta la de reforzar el personal médi-
€O para un mejor aprovechamiento de los quiréfa-
nos, habitualmente usados so6lo hasta mediodia y
el desvio de pacientes a otras comunidades menos
congestionadas. La contratacion de mas médicos
y la prolongacién de los horarios de quir6fano son
otros sistemas de mejora de la eficiencia del siste-
ma sanitario, si bien requieren de un incremento de
la financiacion sanitaria.

Un nuevo fendmeno, derivado de la tarjeta sani-
taria Unica para todo el Estado, puesta en funcio-
namiento el pasado afio y que permite a un ciuda-
dano ser atendido en cualquier comunidad
auténoma, es la movilidad de pacientes. Pero no
se trata de ciudadanos que tienen fijada la resi-
dencia en una comunidad distinta a aquella en la
que estan censados, sino que, simplemente, se
desplazan a la comunidad vecina si sospechan que
alli seran atendidos en menos tiempo. En todo
caso, estas practicas no estan muy extendidas
entre otros motivos por la imposibilidad de saber si
los distintos datos de listas de espera que facilita
cada comunidad auténoma estan elaborados de
acuerdo a los mismos criterios que los de las
demas o, como ya ha sido denunciado en muchas
de ellas, se practican técnicas como las listas cerra-
das (un servicio que tenga colmadas sus consul-
tas para tres meses, no apunta a los nuevos
pacientes, sino que les dicen que ya les avisaran
cuando tengan un hueco, lo que impide que las lis-
tas crezcan indefinidamente), que disfrazan la rea-
lidad del volumen de esperas.

Por eso en los planes de la ministra Salgado la
primera medida serd la recogida de datos sobre las
demoras de consultas externas y pruebas diag-
nésticas y, muy importante, la unificacién de crite-
rios sobre el modo en que se recogen y clasifican
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estos datos. En segundo lugar, estos datos seran
hechos publicos, para facilitar el seguimiento de la
evolucién de las demoras por parte de los usuarios
afectados. Ademas, y para evitar la heterogenei-
dad en la confeccion de las listas y las practicas
que ocultan la realidad del problema, Salgado quie-
re promover una guia de buenas practicas de la
gestion de listas de espera y lograr la unificacion
de los tiempos de los tiempos segun cada espe-
cialidad, lo que reduciria la migracién de pacien-
tes. Finalmente, Sanidad creara un grupo de espe-
cialistas para el asesoramiento en la gestion de las
listas. La ministra anunciaba este paquete de medi-
das el mismo dia que negaba que se fuera a
implantar un nuevo modelo de financiacién sanita-
ria. Algunas comunidades reclaman mejorar la
financiacion antes de incorporarse a los planes de
homogeneizacién de indicadores de calidad sani-
taria de Salgado.

Desde posiciones mas alejadas, no faltan las
voces que sefalan que las listas de espera no son
tanto un problema de financiacién como de orga-
nizacion de recursos, en atencién a ese axioma
econdmico que establece que la demanda de lo
gratuito es infinita. De hecho, no hay listas de espe-
ra alli donde no hay una sanidad universal y gra-
tuita (pagada mediante impuestos) o donde se esta-
blece un copago, que desincentiva el uso abusivo
de la sanidad. Por eso, algunos analistas defien-
den que el unico deber de la gestion sanitaria es
mejorar el tratamiento, gestion y transparencia de
las listas de espera, pero nunca asumir compromi-
sos maximalistas sobre la desapariciéon de un mal
que es en si mismo estructural. En terminologia
médica, endémico.

Ahorro energético

Con la entrada en vigor del protocolo de Kyoto
para las industrias, queda sobre la mesa otra fuen-
te de emisiones de CO, a la atmésfera, responsa-
ble del 60 por 100 del volumen total de didéxido de
carbono: las emisiones de los automoviles y el con-
sumo energético de los hogares. Es sabido que
este ultimo puede ser drasticamente reducido con
una mejora de la eficiencia energética de las vivien-
das, que reduciria, no sélo la contaminacion, sino
sobre todo el consumo. Gastamos mucha més
energia de la necesaria por culpa de un mal apro-
vechamiento de los recursos. Para paliar ese pro-
blema, el Gobierno trabaja en un Codigo Técnico
de la Edificacion, que lleva en gestacion anos y que
no termina de ver la luz. La ultima fecha prevista

para su entrada en vigor es enero de 2006, un ano
después de su publicacion en el Boletin Oficial del
Estado, segun las palabras de la ministra de Medio
Ambiente, Cristina Narbona. Este codigo, que afec-
tara a todas las viviendas nuevas o edificios en
rehabilitacion, incluye la colocacion de paneles sola-
res para calentar el agua de los hogares, aumen-
tara el grosor de los aislamientos de fachadas,
cubiertas y ventanas, asi como la creacion de ins-
pecciones periddicas obligatorias de los sistemas
de calefaccién cuando la potencia de las calderas
supere los 20 kilovatios, y de los de aire acondi-
cionado los 12. Para que un comprador pueda cote-
jar el grado de cumplimiento de un piso, se exten-
deréan certificados de eficiencia energética.

El motivo por el que este Codigo Técnico de la
Edificacion no haya salido ya adelante y que lo vaya
a hacer justo en enero de 2006, fecha limite fijada
por la directiva europea, es el temor ante su reper-
cusion en los precios de la vivienda, en un merca-
do, como el espafiol, en el que la burbuja sigue cre-
ciendo a un ritmo preocupante. La Asociacién de
Promotores y Constructores de Espafa asegura que
esta imposicion legal traera aparejado un encareci-
miento medio de cada vivienda de unos 3.846 euros,
de los que el Estado subvencionara poco mas de
180 euros. La ministra considera que la repercusion
en el precio de la vivienda no sera tan significativa,
que la colocacion de paneles solares, por ejemplo,
sélo incrementara entre un 0,3 y un 0,8 por 100 los
costes de la construccion y que ademas se amorti-
zaria en un periodo de entre 5y 10 afos, transcu-
rrido el cual, la energia “saldra gratis”. Un tiempo
muy corto, dada la vida util de una vivienda.

Este principio de amortizacién es valido para
otras exigencias del Codigo Técnico, como la de
los acabados de los cerramientos. En Espafa, la
demanda de electricidad en las horas punta del
verano (con los aparatos de aire acondicionado fun-
cionando a toda potencia) se incrementa un 50 por
100. El director general de Industria, Joan Trullén,
asegura que esas puntas de consumo son propias
de una regién subdesarrollada, “un pais en el que
no ajustan las ventanas”. Y no va desencaminado
Trullén si tenemos en cuenta que en los ultimos
diez afos la eficiencia energética en el uso del
petréleo ha empeorado, porque nuestro consumo
de crudo por PIB generado ha mantenido una ten-
dencia plana, en un marcado contraste con lo que
ha ocurrido en el resto de Europa. Tan es asi que
el petréleo provee el 50 por 100 de la energia con-
sumida en Espafa, 10 puntos por encima de la
media comunitaria. Esto hace que la economia
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espafnola sea especialmente vulnerable a los movi-
mientos del precio del petroleo, que sélo en este
afio se ha encarecido un 70 por 100. Todo ello ha
hecho que el Gobierno se embarque en la elabo-
racion de una Estrategia de Ahorro y Eficiencia
Energética, correccion en realidad de un plan ante-
rior diseflado por el entonces ministro de Econo-
mia, Rodrigo Rato. La nueva estrategia tendra dos
fases, 2004-2007 y 2008-2012, para hacerla coin-
cidir con la aplicacion en nuestro pais del protoco-
lo de Kyoto mediante el Plan Nacional de Asigna-
cion de Emisiones.

Pero el problema no es solo de cerramientos y
calidades constructivas. Union Fenosa sefiala que
los espafoles podrian ahorrarse un 10 por 100 de
sus facturas energéticas con sélo aplicar un uso
mas razonable de los consumos. Por este motivo,
la Estrategia de Ahorro y Eficiencia Energética inclu-
ye una campafa de publicidad en prensa, radio y
television a la que se afadird, a principios de 2005,
la publicacion de folletos informativos con la pre-
tensioén de concienciar a la poblacién de la necesi-
dad de usar mejor la energia. Curiosamente, el
estudio de Union Fenosa, realizado en colabora-
cion con varias organizaciones de consumidores,
concluye que usamos bien la nevera y la lavadora,
pero no el lavavajillas, la iluminacién (apenas se
usan bombillas de bajo consumo) y el consumo de
agua. La eficiencia energética no ha calado entre
los espafoles y la prueba es que de los 22 millo-
nes de electrodomésticos vendidos durante 2003
en nuestro pais, Unicamente un 2,8 por 100 pose-
ia un certificado de maxima eficiencia energética.

Y la eleccion del aparato es clave: entre los equi-
pos de aire acondicionado, las diferencias de con-
sumo para igual potencia alcanzan el 60 por 100.

En cuanto a la industria, la Estrategia disefiada
por el equipo de Rodrigo Rato, que pretendia reba-
jar el incremento del consumo anual para el perio-
do citado, de un 3,5 a un 2,8 por 100 (lo que supon-
dria un ahorro de 12.850 millones de euros), incluia
politicas como el fomento del transporte publico, la
renovacion de flotas y el aumento del transporte por
ferrocarril, la renovacién del parque de calefaccio-
nes y equipos de aire acondicionado, y la moderni-
zacion de la produccion agricola, con la gestion
automatizada de invernaderos, algunas de las cua-
les seran integradas en la nueva estrategia del
Gobierno. El programa del nuevo Gobierno con-
templa, por ejemplo, invertir 400 millones de euros
entre 2004 y 2012 para reducir el consumo de ener-
gia del transporte un 9 por 100. El objetivo final del
conjunto de medidas que se incluiran en la nueva
Estrategia de Ahorro y Eficiencia, mas ambicioso
que el disenado por Rato, es reducir la intensidad
energética hasta un 7,2 por 100. Este ahorro debe-
ria repercutir seriamente tanto en nuestro potencial
contaminador como en nuestra eficiencia energéti-
ca (crecimiento del consumo respecto al crecimiento
econdémico), y al mismo tiempo reducir la creciente
dependencia de la economia espanola del petrdleo,
en tanto fuente de energia sometida a fuertes movi-
mientos de vaivén, una leccién que la economia
espafola no ha tomado de la crisis del petroleo del
periodo 1972-1979, pero que nuestros vecinos
europeos parecen haber aprendido bien.
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INDICADORES FINANCIEROS

Gabinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO-FUNCAS
Fecha de actualizacion: 30 de noviembre de 2004

A. DINERO Y TIPOS DE INTERES

A PARTIRDE ~ MEDIA 2004 2004

INDICADOR 2002 2003 DEFINICION Y CALCULO
DATOSDE ~ 1992-2001 SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE
1. Oferta monetaria BCE 53 7,2 8,0 6,0 — Variacion del agregado M3
(porcentaje var.) (desestacionalizado)
2. Tipo de interés interbancario BE 71 3,3 2,3 2,1 2,1 Medias de datos diarios
a 3 meses
3. Tipo de interés Euribor BE 48 3,5 2,3 2,4 2,3 Datos a fin de mes
a1 afo (desde 1994)
4. Tipo de interés de los bonos BE 5,1 5,0 42 41 4,0 Tipos de interés del conjunto
del Estado a 10 afios del mercado (no exclusivamente
(desde 1998) entre titulares de cuenta)
5. Tipo de interés medio BE 79 5,0 4.1 4.1 3,9 Tipo de interés medio
de las obligaciones y bonos en obligaciones y bonos simples
de empresa (a més de 2 afios) a fin de mes

en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: No se esperan movimientos en los proximos meses tras la Ultima bajada del tipo principal minimo de financiacion
por parte del BCE (5/06/2004). La curva de rendimientos por plazos de los tipos a corto ha vuelto a hacerse més plana en octubre, mientras que los tipos
a largo no han acusado las subidas de la Reserva Federal Estadounidense, antes al contrario, han flexionado a la baja, descontando el enfriamiento de
la economia norteamericana.

B. MERCADOS FINANCIEROS

6. Ratio de contratacion en BE 14,2 9,3 19,3 25,8 31,0 (Importe negociado/saldo
operaciones simples al en circulacion) x 100 para el
contado con letras del Tesoro conjunto del mercado

(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

7. Ratio de contratacion en BE 83,9 79,3 791 62,6 56,0 (Importe negociado/saldo
operaciones simples al en circulacion) x 100 para el
contado con bonos conjunto del mercado
y obligaciones del Estado (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)

8. Ratio de contratacion en BE 0,28 0,01 0,14 — 0,01 (Importe negociado/saldo
operaciones simples a plazo en circulacion) x 100 para el
con letras del Tesoro conjunto del mercado

(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

9. Ratio de contratacion en BE 42 0,6 2,2 45 3,0 (Importe negociado/saldo
operaciones simples a plazo en circulacion) x 100 para el
con bonos y obligaciones conjunto del mercado
del Estado (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)
10. Tipo de interés letras BE 6,8 3,1 2,2 2,0 2,0 En operaciones simples y para

del tesoro con vencimiento
hasta 3 meses

el conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO-FUNCAS (Continuacion)

B. MERCADOS FINANCIEROS (Continuacidn)

INDICADOR APARTIR DE - MEDIA 2002 2003 2004 2004 DEFINICION Y CALCULO
DATOSDE  1992-2001 SEPTIEMBRE ~ OCTUBRE

11. indice de rendimiento BE 305,2 455,8 4995 530,3 539,6  En operaciones simples y para
de bonos y obligaciones del el conjunto del mercado
Estado (dic. 1997 = 100) (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)

12. Capitalizacion Bolsa BE y Bolsa 1,6 -1,9 2,0 1,8 51 Tasa de variacion para el total
de Madrid (porcentaje var. de Madrid de sociedades residentes
mensual medio)

13. Volumen de contratacion BE y Bolsa 58 0,4 9,0 35,3 34,2 Tasa de variacion en la
bursétil (porcentaje var. de Madrid contratacion total
mensual medio) de la Sociedad de Bolsas

y Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Valores

14. indice general de la Bolsa BE y Bolsa 559,5 723,5 706,3 850,8 888,4 Con base 1985 =100
de Madrid (dic. 1985 =100) de Madrid

15. lbex-35 (dic. 1989 =3000) BEyBolsa  6.167,7 7.035,9 6.722,8 8.029,2 8.418,3  Con base dic. 1989 = 3000

de Madrid

16. Ratio PER BE y Bolsa 17,6 17,0 18,1 17,2 — Ratio “cotizacion/rentabilidad
(Cotizacion/rentabilidad de Madrid del capital” en la Bolsa
del capital) Bolsa de Madrid de Madrid

17. Obligaciones. Volumen BE y Bolsa 6,3 1,8 6,1 28,7 — Variacion para todas las bolsas
de contratacion bursatil de Madrid
(porcentaje var.)

18. Pagarés de empresa. Saldo ~ BE y AIAF 1,9 -0,2 3,3 3,2 0,9 Enmercado de renta fija AIAF
admitido a cotizacion
(porcentaje var.)

19. Pagarés de empresa. Tipos ~ BE y AIAF 7,0 3,3 2,3 2,0 2,1 En mercado de renta fija AIAF
de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas con BE 5,33 -1,0 2,8 3,4 10,4 Operaciones realizadas sobre
futuros financieros sobre acciones IBEX-35
acciones IBEX-35
(porcentaje var. mensual
medio)

21. Operaciones realizadas con BE 79 42 48 64,7 -10,7  Operaciones realizadas sobre

opciones financieras sobre
acciones IBEX-35
(porcentaje var.)

acciones IBEX-35

Comentario “Mercados financieros”: En octubre, el mercado de renta fija experimento leves variaciones, manteniendo la trayectoria de meses anteriores.
La renta variable espafiola mejoro tras la caida sufrida durante la época estival. Tanto el indice general de la Bolsa de Madrid, como su indice selectivo,
han mostrado crecimientos superiores a los correspondientes a otros indices occidentales, si bien, todavia reina la prudencia en los mercados, tal y como
muestran los ligeros aumentos de los volumenes de contratacion.

C. AHORRO Y ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

A PARTIR DE

MEDIA

2004

2004

INDICADOR 2003 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE 1996-2002 IT I
22. Ahorro financiero neto/PIB BE -0,6 -2,1 -2,4 -3,1 Diferencia de los flujos
(Economia Nacional) de activos financieros
y de pasivos financieros
en relacion al PIB segun
Cuentas Financieras
23. Ahorro financiero neto/PIB BE 2,7 0,6 0,7 0,4 Diferencia de los flujos
(Hogares e instituciones de activos financieros
sin fines de lucro) y de pasivos financieros
en relacion al PIB segin
Cuentas Financieras
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO-FUNCAS (Continuacidn)
C. AHORRO Y ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (Continuacidn)

INDICADOR A PARTIR DE MEDIA 2003 2004 2004 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE 1996-2002 IT I
24. Deuda materializada BE 171,2 1977 200,9 2041 Incluyendo la deuda de
en valores distintos Administraciones publicas,
de acciones sociedades no financieras
y en préstamos/PIB y hogares e instituciones
(Economia Nacional) sin fines de lucro al servicio
de los hogares en relacion
al PIB
25. Deuda materializada BE 43,2 56,6 61,1 63,7 Incluyendo hogares
en valores distintos e instituciones sin fines
de acciones de lucro al servicio
y en préstamos/PIB de los hogares en relacion
(Hogares e instituciones al PIB
sin fines de lucro)
26. Activos financieros BE 2,0 33 2,3 2,4 Porcentaje de variacion del total
del balance de Hogares de activos del balance
e Instituciones sin fines financiero de las Cuentas
de lucro (porcentaje var. Financieras
trimestral medio)
27. Pasivos financieros BE 3,0 3,9 3,9 57 Porcentaje de variacion del total
del balance de Hogares de pasivos del balance
e Instituciones sin fines financiero de las Cuentas
de lucro (porcentaje var. Financieras

trimestral medio)

Comentario “Ahorro y endeudamiento”: Mantenimiento de la tendencia a la baja del ahorro financiero nacional, marcada por el continuo empeoramiento
de la posicion financiera de las familias, dado el continuo recurso al endeudamiento crediticio —principalmente de naturaleza hipotecaria—. El
considerable aumento de su posicion prestataria, ha llevado aparejada una contraccion del stock de riqueza financiera de las familias espafiolas (como
los flujos de ahorro), a pesar de los repuntes experimentados en la tasa de crecimiento de sus activos.

D. ENTIDADES DE DEPOSITO. EVOLUCION DEL NEGOCIO

INDICADOR A PARTIR DE - MEDIA 2002 2003 2004 2004 DEFINICION Y CALCULO
DATOSDE ~ 1992-2001 AGOSTO  SEPTIEMBRE
28. Crédito bancario a otros BE 0,8 1,0 11 -0,3 1,6 Porcentaje de variacion
sectores residentes del crédito al sector privado
(porcentaje var. mensual de la suma de bancos, cajas
medio) y cooperativas de crédito
29. Depositos de otros sectores BE 0,7 0,7 0,8 -1,2 1,6 Porcentaje de variacion
residentes en entidades de los depésitos del sector
de depdsito (porcentaje privado de la suma
var. mensual medio) de bancos, cajas y cooperativas
de crédito
30. Valores de renta fija BE 0,6 0,4 1,0 -1,8 -2,0 Porcentaje de variacion
en el activo de las entidades de los valores de renta fija
de depdsito (porcentaje en el activo de la suma
var. mensual medio) de bancos, cajas y cooperativas
de crédito
31. Valores de renta variable BE 1,3 0,7 1,7 -1,2 -1,0 Porcentaje de variacion
en el activo de las entidades de los valores de renta variable
de depdsito (porcentaje en el activo de la suma
var. mensual medio) de bancos, cajas y cooperativas
de crédito
32. Sistema crediticio. Posicion BE 15 1,2 0,8 11 0,5 Diferencia entre la partida
neta (diferencia activos “Sistema Crediticio” en el activo
y pasivos de las entidades y en el pasivo como
de depdsito) (porcentaje de aproximacion de la posicion
activos totales) neta a fin de mes en el mercado
interbancario
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO-FUNCAS (Continuacion)
D. ENTIDADES DE DEPOSITO. EVOLUCION DEL NEGOCIO (Continuacidn)

INDICADOR A PARTIR DE - MEDIA 2002 2003 2004 2004 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE 1992-2001 AGOSTO  SEPTIEMBRE
33. Sector exterior. Posicion BE -2,6 -1,7 -8,4 -6,4 -7.4 Diferencia entre la partida
neta (diferencia activos “Sector Exterior” en el activo
y pasivos de las entidades y en el pasivo como
de depdsito) (porcentaje aproximacion de la posicion
de activos totales) neta a fin de mes en el mercado
interbancario
34. Cesiones temporales BE 0,6 0,4 -0,3 2,5 -2,7 Porcentaje de variacion
de activos (porcentaje de las cesiones temporales
var. mensual medio) de activos en el pasivo
de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito
35. Valores de otros sectores BE 2,3 2,6 48 1,9 3,6 Porcentaje de variacion
residentes en el pasivo de los valores en el pasivo
de las entidades de deposito de la suma de bancos,
(porcentaje var. mensual cajas y cooperativas de crédito

medio)

Comentario “Entidades de depésito. Evolucion del negocio”: Continda el ritmo de crecimiento de la financiacion crediticia de las entidades de
dep0sito espafiolas. Se reafirma la tendencia a la reduccion en la tenencia relativa de valores —tanto de renta fija como variable— al igual que el recurso
a la liquidez procedente del sector exterior. Asimismo, se produce un marcado descenso en las cesiones temporales de activos, mientras que los valores
(en el pasivo) respecto al sector privado experimentan un crecimiento notable.

E. ENTIDADES DE DEPOSITO. ESTRUCTURA DE MERCADO

36. Numero de entidades BE -1,3 -2,1 -2,3 — — Variacion en el nimero total
de depdsito (porcentaje de bancos, cajas y cooperativas
var. anual) de crédito operando
en el territorio espafol
37. Cuota de mercado BE 55,71 49,25 47,95 47,06 46,94 Créditos totales de la banca
en créditos al sector privado. privada en relacion al total
Bancos de créditos de las entidades de
depdsito
38. Cuota de mercado BE 39,96 45,47 46,62 47,55 47,67 Créditos totales de las cajas de
en créditos al sector privado. ahorros en relacion al total
Cajas de ahorros de créditos de las entidades de
deposito
39. Cuota de mercado BE 4,33 5,28 5,42 5,39 5,39 Créditos totales de las
en créditos al sector privado. cooperativas de crédito
Cooperativas de crédito en relacion al total de créditos
de las entidades de deposito
40. Cuota de mercado BE 42,84 38,42 37,25 35,21 35,63 Depositos totales de la banca
en depdsitos del sector privada en relacion al total
privado. Bancos de créditos de las entidades de
deposito
41. Cuota de mercado BE 50,70 53,99 55,05 56,96 56,60 Depositos totales de las cajas de
en depdsitos del sector ahorros en relacion al total
privado. Cajas de ahorros de créditos de las entidades de
depdsito
42. Cuota de mercado BE 6,47 7,59 7,70 7,83 7,77 Depositos totales de las
en depdsitos del sector cooperativas de crédito
privado. Cooperativas en relacion al total de créditos
de crédito de las entidades de deposito

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado”: Contintia la tendencia observada durante los Gltimos meses. La actividad de las cajas
de ahorros sigue mostrando sintomas de fortaleza, materializados en un constante crecimiento de su posicion en el segmento del crédito, y en el
mantenimiento de mas de la mitad del mercado de los depésitos de Otros Sectores Residentes.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO-FUNCAS (Continuacidn)
F. ENTIDADES DE DEPOSITO. EFICIENCIA Y PRODUCTIVIDAD, RIESGO Y RENTABILIDAD

A PARTIR DE MEDIA 2004

INDICADOR 2002 2003 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE 1992-2001 I
43. Ratio “gastos BE 63,74 58,75 58,88 54,4 Indicador de eficiencia operativa.
de explotacién/margen Numerador y denominador
ordinario” de esta ratio se obtienen
a) Bancos 64,49 55,63 56,73 50,2 directamente a partir de la
b) Cajas de ahorros 63,45 62,96 61,18 58,8 cuenta de resultados
c) Cooperativas de crédito 59,83 61,29 61,22 62,6 de las entidades de deposito
44. Ratio “depositos BE 1.252,61 2.096,56 2.301,09 — Indicador de productividad:
de clientes/empleados” capacidad de captacion
(miles de euros) de negocio por empleado
a) Bancos 940,33 1.670,84 1.791,49 —
b) Cajas de ahorros 1.691,93 2.510,93 2.788,21 —
c) Cooperativas de crédito 1.546,27 2.334,33 2.492,61 —
45. Ratio “depositos BE 8.180,58 12.913,38 13.962,65 14.975,62  Indicador de productividad:
de clientes/oficinas” capacidad de captacion
(miles de euros) de negocio por oficina
a) Bancos 7.663,57 13.540,58 14.230,22 14.918,4
b) Cajas de ahorros 9.275,00 13.310,08 14.727,65 16.027,76
c) Cooperativas de crédito 5.683,59 8.962,72 9.538,43 10.227,25
46. Ratio “oficinas/entidades” BE 121,62 140,63 146,49 148,8 Indicador de expansion de la red
a) Bancos 109,36 98,41 101,99 103,2
b) Cajas de ahorros 322,76 432,47 444,06 448,85
c) Cooperativas de crédito 35,38 50,29 53,10 54,26
47. Ratio “saneamientos BE 0,86 0,47 0,56 0,29 Indicador de solvencia y riesgo,
y dotaciones a fondos indicando los recursos
de insolvencias/créditos” que ha de destinar la entidad
(porcentaje) a la cobertura de insolvencias
a) Bancos 0,90 0,44 0,59 0,34 en relacion a la cartera crediticia
b) Cajas de ahorros 0,80 0,48 0,52 0,25
c) Cooperativas de crédito 0,80 0,60 0,60 0,24
48. Ratio “recursos BE 9,46 9,91 9,57 9,19  Indicador de solvencia,
propios/activos totales” aproximando el grado de
(porcentaje) capitalizacion relativa
a) Bancos 9,48 10,91 10,30 9,89 de la entidad
b) Cajas de ahorros 9,20 8,34 8,28 8,03
c) Cooperativas de crédito 11,79 11,49 11,94 11,61
49. ROA BE 0,82 0,79 0,89 0,79  Indicador de rentabilidad,
a) Bancos 0,71 0,83 0,87 0,80 definido como la ratio
b) Cajas de ahorros 0,97 0,72 0,85 0,77 “Beneficio antes de
c) Cooperativas de crédito 1,27 0,91 0,96 0,86 impuestos/activos totales
medios”
50. ROE BE 12,2 12,1 13,5 15,6 Indicador de rentabilidad,
a) Bancos 9,4 11,4 12,5 17,1 definido como la ratio
b) Cajas de ahorros 18,6 13,8 15,6 14,0 “Beneficio antes de
c) Cooperativas de crédito 16,9 11,3 11,1 13,4 impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Las entidades de deposito espafiolas contindan esforzandose
en incrementar su eficiencia operativa, con una reduccion generalizada de los gastos de explotacion en relacion a los margenes. En cuanto a la
productividad de sus redes de oficinas, la captacion de negocio por unidad sigue elevandose de forma sustancial, en particular para las cajas de ahorros.
Pese a los riesgos inherentes al crecimiento del crédito, la morosidad sigue reduciéndose, encontrandose en niveles histéricos de moderacion. A su
vez, y pese a las presiones y cambios normativos, se mantienen niveles adecuados de capitalizacion relativa, reflejo de la implantacion progresiva de
técnicas de gestion de riesgo avanzadas. En lo que respecta a la rentabilidad, y descontando el componente ciclico en las partidas de la cuenta de
resultados, se mantienen niveles elevados de rentabilidad (tomando como referencia los niveles medios de las entidades bancarias europeas) tanto
sobre activos (ROA), como sobre recursos propios (ROE).
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LA CONCILIACION ENTRE VIDA FAMILIAR Y EMPLEQ

Maria-Angeles Durdn (*)

La creciente diversificacion de las formas de
convivencia y de los modos de vinculacién con el
trabajo remunerado esta dando como resultado
una nueva y compleja realidad. EI modelo tradi-
cional de estricta division de papeles en el hogar
ha quedado desfasado, y ha cobrado fuerza el
modelo de la “participaciéon” de hombres y muje-
res. Mientras que el trabajo remunerado tiene sus
especialistas, su legislacion, sus intérpretes, su
jurisprudencia, sus historiadores, sus asociacio-
nes, sus convenios a nivel teméatico, local e inter-
nacional, el trabajo no remunerado carece de todo
ello. Es el trabajo invisible, desconocido, aban-
donado a la tradicion y a los contratos sociales
implicitos. Segun varias encuestas sobre uso del
tiempo, el tiempo dedicado a trabajo no remune-
rado supera ampliamente al dedicado a la activi-
dad remunerada, y sirve para satisfacer una parte
clave de las necesidades de la poblacién. Las
encuestas sobre presupuestos de tiempo también
han puesto de manifiesto que el subsistema no
remunerado se distribuye desigualmente entre
hombres y mujeres. Es necesario precisar las
caracteristicas de esta distribucién, profundizar
en sus causas y analizar las consecuencias que
generan.

Como las palabras no son neutrales, antes de
hablar sobre la conciliacion entre trabajo y vida
familiar habria que especificar qué entendemos por
conciliacion, trabajo y familia. Segun la Real Aca-
demia de la Lengua, conciliar es “componer y ajus-
tar los animos de los que estaban opuestos entre
si”. Mas que en los hechos, esta idea de concilia-
cion radica en las actitudes.

Generalmente se utiliza el término trabajo para
referirse al empleo, que es el trabajo remunerado;
pero en esta acepcion quedan fuera tanto el tra-
bajo doméstico no remunerado, como el de volun-
tariado, ademas de las actividades complementa-
rias imprescindibles para el desarrollo del trabajo
(formacién, transporte, gestion). Para evitar la exce-
siva amplitud del término trabajo cada vez se utili-
zan mas en este contexto las expresiones “relacion
laboral” o “vida profesional”, que se refieren exclu-
sivamente al empleo.

Si conciliar o trabajar son palabras de multiples
significados, “familia” lo es todavia mas. Algunos
hablan de “La Familia” en mayusculas, como si sélo
hubiera una, y otros prefieren “las familias”, para
restarle solemnidad y destacar que no hay un
modelo Unico sino variado y cambiante. Sobre este
mar de fondo del concepto de familia, cada vez es
mas frecuente el término “vida familiar”, que des-
plaza el interés hacia los aspectos subjetivos y la
vida cotidiana de los familiares, en lugar de resal-
tar los de la propia familia como institucién social.

La Ley de 5 de noviembre de 1999 sobre con-
ciliacion se titula “Ley de Conciliacion de la Vida
familiar y laboral de las personas trabajadoras”. La
referencia a “las personas trabajadoras” refleja por
omisién el malestar que en este tema hubiera pro-
vocado la referencia a “los trabajadores” debido a
Su carga semantica, asociada con los asalariados
varones.

La vida familiar es rica y compleja. Por sus co-
nexiones con el empleo, hay que diferenciar al
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menos dos aspectos; los afectivos o de la vida sen-
timental, y los productivos o relacionados con la
oferta y consumo de servicios dentro del hogar.

Cuando se plantea la necesidad de conciliar el
trabajo con la familia, rara vez se especifica qué
modelo de conciliacion, trabajo y familia se tiene
en mente; si se trata de garantizar el afecto fami-
liar para todos los trabajadores o si lo que se pre-
tende es mantener el nivel de produccién de bien-
es y servicios que ahora recae sobre la familia.

La conciliacién se ha producido tradicionalmente
en Espafa por dos vias. La primera ha sido, al
menos sobre el papel, la division del trabajo y sepa-
racion de papeles entre hombres y mujeres. Los
varones han asumido el trabajo remunerado de
puertas afuera y las mujeres el no remunerado de
puertas adentro. Su mejor expresion legal es la
sociedad de gananciales, que concede igual valor
al trabajo desarrollado dentro y fuera del hogar. La
segunda via de conciliacion ha sido la acumula-
ciéon de tareas, y sigue utilizandose por muchas
mujeres que no encuentran otra solucién para
resolver la antitesis entre el mundo laboral y la
familia. La poblacién de las sociedades desarro-
lladas rechaza tanto la segregacion al ambito
doméstico como la sobrecarga de la doble jorna-
da. Por ello, se estan generalizando otras estrate-
gias de ajuste: la reduccién de objetivos, la dele-

gacion, la secuencializacion, la derivacion hacia el
mercado y las instituciones, y el reparto de tareas.

Una de las formas de reducciéon de objetivos
profesionales es la jornada parcial. La Encuesta de
Poblacién Activa delega la consideracién de trabajo
a tiempo parcial o a tiempo completo en la subjeti-
vidad del entrevistado, situando un limite maximo
de 35 horas semanales para la jornada parcial, y
un minimo de 30 horas semanales para la com-
pleta. Los datos han de analizarse teniendo en
cuenta esta ambigledad metodoldgica en la defi-
nicién operativa del término. A nivel nacional, el
16,6 por 100 de las mujeres ocupadas espafolas
tienen un contrato a tiempo parcial, en claro con-
traste con el 2,7 por 100 de los ocupados varones.
El empleo a tiempo parcial es actualmente en Espa-
fia, sin lugar a dudas, una situacién laboral pro-
piamente femenina: Tres de cada cuatro trabaja-
dores a tiempo parcial son mujeres. El cuadro 1
muestra las diferencias en el tipo de jornada y las
causas de esta diferencia, segun se trate de hom-
bres o mujeres. Entre los varones, la jornada par-
cial es resultado de una opcion, mientras que entre
las mujeres deriva, sobre todo, de sus obligacio-
nes familiares.

Como forma de conciliacion, la delegacién con-
siste en interrumpir la produccién de un servicio
para trasladarlo a otra persona o grupo social. En

CUADRO 1
0CUPADOS POR TIPO DE JORNADA Y SEXO EN ESPARNA, 2001
(En miles de personas)

A B c D E F G H i
indice
Porcentaje  Porcentaje  porcentaje
TIPO DE JORNADA Y CAUSA Ambos mujeres  mujeres  mujeres
sex0s Porcentaje  Hombres Porcentaje  Mujeres — Porcentaje  sobre sobre sobre
total hombres  porcentaje
(E/A) (E/C) hombres
(F/D)
Jornada completa...............cocoooooerricnnnnn 14.8484 92,11 98343 97,28 5.0141 83,41 33,77 50,99 0,86
Jornada parcial:
Por asistencias a curs0S..........c.coceevevevevrienennnas 86,5 0,54 38,6 0,38 479 0,80 55,38 124,09 2,09
Por enfermedad o incapacidad propia .............. 11,3 0,07 6,3 0,06 49 0,08 43,36 77,78 1,31
Por obligaciones familiares (cuidado de nifios
o de adultos enfermos o discapacitados)....... 117,2 0,73 0,7 0,01 116,5 1,94 99,40 16.642,86 279,87
Por no encontrar trabajo de jornada completa.. 240,5 1,49 55,8 0,55 184,7 3,07 76,80 331,00 5,57
Por no querer trabajo de jornada completa....... 12,7 0,70 11,2 0,11 101,5 1,69 90,06 906,25 15,24
Por el tipo de actividad que desarrolla.............. 4976 3,09 110,5 1,09 387,2 6,44 77,81 350,41 5,89
Por 0tros motivosS........cccoeereercerceeee 206,9 1,28 52,0 0,51 154,9 2,58 74,87 297,88 5,01
Total. o 1.272,7 7,89 275,0 2,72 997,6 16,59 78,38 362,76 6,10
Total ..o 16.121,0 100,00 10.109,3 100,00 6.011,7 100,00 37,29 59,47 1,00

Fuente: Durén, M.A. (Dir.): La aportacién econémica de las mujeres a la sociedad y a la economia de la Comunidad de Madrid, Direccion General de la

Mujer, CAM, 2004.
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Espafa, la delegacion colectiva de funciones mas
espectacular de los ultimos afos es la de repro-
duccién, que se ha trasladado, en buena parte, a
los paises en vias de desarrollo. Los trabajadores
no se producen sino que se importan cuando ya han
alcanzado la edad de incorporarse al mercado labo-
ral, o se producen localmente por las mujeres inmi-
grantes. A corto plazo, la delegacion de funciones
es una solucion facil y rapida al conflicto de valores
y de intereses, que cubre el vacio demografico y la
creciente demanda de mano de obra. No obstante,
a largo plazo, sus efectos seran de gran importan-
cia y contribuirdn decisivamente a crear una socie-
dad distinta como resultado de la fusion entre la
poblacién antigua y la recién llegada.

La secuencializacion consiste en alternar la pro-
duccion para la familia y para el mercado, de modo
que no coincidan en el tiempo. Este es el tipo de
conciliacion que buscan las excedencias y permi-
sos parentales. A corto plazo son eficaces, pero
resultan poco atractivas para los empleadores, des-
empleados o trabajadores precarios y para los que
tienen aspiraciones profesionales elevadas, por-
que dafnan sus expectativas a medio plazo. EI mejor
indicador de su ineficacia es que los varones no la
utilizan, ni en Espafa ni en los otros paises en que
también ha sido reglamentada. Su uso se restrin-
ge casi exclusivamente a las mujeres empleadas
en la Administracion Publica o en grandes empre-
sas semifuncionarizadas.

La derivacion hacia el mercado sigue en auge:
guarderias, transporte escolar, residencias para
familiares ancianos, empleados de hogar, uso inten-
sivo de servicios de alimentacién, limpieza y ges-
tion. Pero solo estd al alcance de las familias con
suficiente poder adquisitivo. En cuanto a la deriva-
cién hacia las instituciones no mercantiles, solo es
posible en la medida en que existan servicios publi-
cos y voluntariado; pero las familias no pueden deci-
dir unilateralmente las prioridades presupuestarias
de los gobiernos ni el alcance de los servicios garan-
tizados. Por mucho que mejore la eficiencia en la
administracién de los recursos publicos, en la prac-
tica en Espafa ya se ha tocado techo respecto a
los servicios que pueden ofrecerse a la poblacién
sin modificar al alza el nivel de tributos.

La redefinicion del papel de la familia y el mer-
cado conlleva también la redefinicién del papel del
Estado y las politicas publicas. En la actualidad, el
modelo de familia subyacente en la planificaciéon y
ejecucion de las politicas publicas sigue siendo la
familia tradicional, con el hogar como base per-

manente de prestacion de servicios para todos sus
miembros. Todavia no ha calado la idea de que la
proporcion de hogares unipersonales crece lenta
pero imparablemente, y en los hogares multiper-
sonales se van debilitando las normas que exigian
una intensa solidaridad tanto interna como respecto
a otros hogares de la red familiar. En el momento
actual, segun varias encuestas recientes realiza-
das para el CSIC, un 8 por 100 de las mujeres
espanolas y un 14,4 por 100 de las madrilefias ayu-
dan de forma habitual, prestandoles diversos ser-
vicios de atencion y cuidado, a familiares que no
residen en su mismo hogar.

Este tipo de colaboracién es sobre todo inter-
generacional y se produce tanto desde la genera-
cion de mas edad hacia la mas joven como a la
inversa. Un 5,3 por 100 de las mujeres madrilefas
y un 8,8 por 100 de las espafiolas ofrecen esta
ayuda en su propio domicilio. EI 10,6 por 100 de
las mujeres madrilenas y el 10,3 por 100 de las
mujeres espanolas se trasladan al domicilio de sus
familiares para prestarla. Las transferencias de
recursos entre hogares no sélo son de patrimonio
y rentas, aunque estas sean las unicas monetari-
zadas. Por su volumen e importancia social son
aun mas decisivas las transferencias de trabajo no
remunerado. A la luz de los datos sobre este tema,
hay que reinterpretar el papel de las abuelas en la
economia espafola; nada menos que un 22 por
100 de las mujeres de 60 a 74 ahos entrevistadas
para la Encuesta CSIC-Hogares 2000 declaré pres-
tar ayuda a otros hogares en forma de trabajo
doméstico no remunerado. Estas ayudas permiten
mejorar la calidad de vida de los hogares recepto-
res y en muchos casos, son la Unica posibilidad
para que la demanda de nifios, enfermos y ancia-
nos no consuma una porcion insostenible de los
recursos monetarios de estos hogares. Quienes
menos ayuda prestan a otros hogares en trabajo
doméstico son los varones inactivos (6,7 por 100)
0 con empleo estable (7,1 por 100) pero la presta-
cion de ayuda llega al 14,1 por 100 entre las muje-
res con trabajos estables, el 14,0 por 100 entre las
inactivas, el 16,9 por 100 entre las amas de casa
y el 36,8 por 100 entre las que desempenan emple-
0s ocasionales.

Si las familias tienen que descargarse de sus
tareas tradicionales, esto significa cambios de orien-
tacion en las politicas educativas (jornadas y calen-
darios escolares, por ejemplo), sanitarias (servicios
de atencidn a crénicos y ancianos, sobre todo),
sociales (pensiones, subvenciones, cobertura de
riesgos), alimentarias, deportivas, urbanisticas, de
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transporte, etc. O lo que es lo mismo, redistribu-
ciones presupuestarias entre todos los agentes de
la Administracion Publica.

A la conciliacion entre vida familiar y empleo han
contribuido positivamente algunas innovaciones
técnicas que facilitan el trabajo doméstico; pero la
reduccién del tiempo empleado para cada tarea se
ha compensado con creces por el aumento en las
exigencias de la calidad en las tareas. Como ejem-
plo, las lavadoras han reducido el esfuerzo del lava-
do, pero el nimero de piezas lavadas semanal-
mente per capita es hoy mas alto que en ninguna
de las épocas anteriores. La reduccién de la nata-
lidad ha permitido planificar mejor las demandas
de la poblacion infantil; no obstante, la demanda
de cuidados por nifio crece imparablemente, crean-
do un nuevo mercado de servicios publicos y pri-
vados al que no se vislumbra limite.

En cualquier caso, desde la perspectiva de la
demanda de cuidados, la conciliacion entre empleo
y vida familiar gravita cada vez mas en torno a las
demandas de la poblacién dependiente. Por ejem-
plo, un estudio reciente sobre enfermos que han
sufrido accidentes cerebro-vasculares (Duran,
2004) revela la existencia de colectivos de cuida-
dores en pésimas condiciones de vida (cuadro 2).
No sélo han tenido que abandonar sus empleos,
sino que apenas tienen probabilidades de recupe-
rarlos, ni de compatibilizar su situacion con otras

facetas de la vida familiar y social. Como indicador
de la mala calidad de vida de este tipo de trabaja-
dores no remunerados dedicados a atender a sus
familiares, el 36 por 100 se halla en tratamiento
médico por depresién. Para muchos cuidadores, la
enfermedad de sus familiares ha conllevado su pro-
pia enfermedad y el arrastre hacia la pobreza. Nin-
guno de los derechos y garantias proclamados por
la Constitucion espafiola parece servir de ayuda a
estos trabajadores familiares.

Finalmente, queda como via de conciliacién el
reparto de tareas, reparto que habria de producir-
se no solo entre hombres y mujeres sino interge-
neracionalmente. Por ahora, el reparto de las tareas
que tradicionalmente se hacian en el hogar ha
variado muy poco. Segun la Encuesta de Uso del
Tiempo realizada en el CSIC en 2003, las mujeres
siguen haciendo el 78 por 100 del trabajo no remu-
nerado. Segun la Encuesta sobre Trabajo No
Remunerado en la Comunidad de Madrid, realiza-
da por el CSIC en 2003, en el 30,2 por 100 de los
hogares de la Comunidad de Madrid reside una
persona que requiere especial dedicacion. El 14,5
por 100 de los entrevistados sefialan que en su
hogar hay dos, y el 14,1 por 100 que hay tres o mas
personas que originan especial demanda. No obs-
tante, en el 41,1 por 100 de los hogares no hay
nadie que requiera especial dedicacion. El motivo
por el que las personas requieren que otros les
dediquen gran cantidad de tiempo no es sélo la

CUADRO 2
EFECTOS NEGATIVOS EN LA VIDA DEL/LA CUIDADOR/A
(Multirrespuesta sin limite de respuestas)

EFECTOS Si NO TOTAL
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje
Traslado de casa 0 acogimiento del enfermo.........ccceeeevnene. 25 19 109 81 134 100
Abandono total o parcial de empleo 22 16 112 84 134 100
Reduccion dréstica del tiempo personal.........c.coocevrevereenns 83 62 51 38 134 100
Cansancio, molestias 0 d0lOreS .........cocveeerierreeniecenineisiias 87 65 47 35 134 100
DEPIESION vt 48 36 86 64 134 100
Duerme menos de [0 habitual ............ccocoovvvncerncerens 68 51 66 49 134 100
Problemas con familiares ............cccovvivrniennccnceies 19 14 115 86 134 100
Problemas eCONOMICOS ......c.vuevrrerimrireiricieieeiseee e 29 22 105 78 134 100
Pérdida de independencCia...........ocevevereerncreennieeerneeereenns 86 64 48 36 134 100
Migdo @l fULUID ..o 53 40 81 60 134 100
Sufrimiento por la situacion del enfermo.........c.cccoceevevviirennne. 80 60 54 40 134 100
Dificultad para continuar con las actividades de cuidado.......... 21 16 113 84 134 100
OFr0S BfECLOS ..vvveeececee e 46 34 88 66 134 100

Fuente: Duran, M.A. (Dir.): Estudio “El impacto social del ictus”, promovido por Merck & Dhome, (en prensa), 2004. (nimero de casos estudiados 134).
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CUADRO 3
MOTIVO DE LA ESPECIAL DEDICACION DE LA PERSONA QUE MAS ATENCION REQUIERE

SOLO LOS HOGARES DONDE HAY

TODOS LOS HOGARES ALGUIEN QUE REQUIERE ESPECIAL
MOTIVO DE LA ESPECIAL DEDICACION DEDICACION

N Porcentaje N Porcentaje
Ninguna persona con especial dedicacion ... 492 41,2
ES N0 276 23,1 276 39,3
Es una persona enferma 44 3,7 44 6,3
ES @NCI@N0 .....cooviiiie 102 8,6 102 14,5
Esta ocupado en otras actividades la mayor parte del dia.. 264 22,1 264 37,6
OrAS TAZONES ...ttt en s 16 1,3 16 2,3
TORAL.....eeeece e 1.194 100,0 702 100,0

Fuente: Duran, M.A. (Dir.): La aportacién econémica de las mujeres a la sociedad y a la economia de la Comunidad de Madrid, Direccion General de la

Muijer, CAM, 2004.

incapacidad para atenderse a si mismo. Como
refleja el cuadro 3, el 39 por 100 de las personas
que requieren especiales cuidados son nifios, pero
la segunda posicion numérica (en cantidad de per-
sonas, no en horas de cuidados) la ocupan los que
dedican su tiempo a otras actividades, como el
empleo o los estudios: o lo que es lo mismo, quie-
nes mantienen formas tradicionales de division del
trabajo, con papeles “dentro” y “fuera” del hogar.

La posicion familiar, el sexo y la edad son las
tres variables que en la actualidad condicionan fuer-
temente la division/incompatibilidad entre empleo
y vida familiar. El cuadro 4 muestra el numero
medio de horas dedicadas al trabajo doméstico no
remunerado por hombres y mujeres, segun su
situacion familiar. En tanto que las mujeres solte-

ras dedican como promedio 15,2 horas semanales
al trabajo no remunerado, los varones del mismo
estado civil sélo le dedican 6,9 horas semanales.
En cuanto a los casados, los varones le dedica 8,6
horas semanales de media, y las mujeres 35,7
horas semanales. Evidentemente, no se trata de
las mismas personas ni del modo como evolucio-
nan a lo largo del tiempo, ya que la edad de los
casados en el momento de la citada encuesta es
mas elevada que la de los solteros y pertenecen a
una generacioén anterior. No obstante, simplifican-
do esta cuadro, podria resumirse el significado con
esta conclusién: para los varones, el matrimonio
conlleva s6lo un incremento de dos horas sema-
nales de trabajo no remunerado, pero para las
mujeres significa un incremento de mas de 20
horas. Incluso entre los solteros que tedricamente

CUADRO 4
TIEMPO MEDIO (HORAS Y DECJMAS DE HORA) DEDICADO A TRABAJO NO REMUNERADO (iNDICE SINTETICO)
DURANTE LA ULTIMA SEMANA, SEGUN SEXO Y ESTADO CIVIL, ESPANA 2003

HOMBRE MUJER TOTAL
A B c D E F G H / J K L
ESTADO CIVIL Horas de Porcentaje Horas de Porcentaje Horas de Porcentaje
diferencia de tiempo diferencia de tiempo diferencia de tiempo
Media N con respecto Media N con respecto Media N con respecto
casadas a casadas casadas a casadas casadas a casadas
(35,7-A) (A/35,7*100) (35,7-E) (E/35,7*100) (35,7-1) (1/35,7*100)
Soltero/a................... 6,9 183 28,8 19,4 152 130 20,5 425 104 313 25,3 29,0
Separado/a................ 13,8 14 21,9 38,6 21,3 14 14,4 59,7 17,5 28 18,2 48,9
Divorciado/a.............. 17,3 8 18,4 48,5 20,0 9 15,7 56,0 18,7 17 17,0 52,5
Viviendo en pareja..... 14,7 24 21,0 41,2 26,2 27 9,5 73,4 20,8 51 14,9 58,1
Viudo/a......cocueuevenee. 13,3 19 22,4 37,3 24,3 88 11,4 68,2 224 107 13,4 62,6
Casado/a................... 8,6 344 27,1 24,0 35,7 362 0,0 100,0 22,5 706 13,2 63,0
Total..........coccee. 8,7 594 27,0 24,4 28,9 629 6,8 81,0 19,1 1.223 16,6 53,6

Fuente: Duran, M.A. (Dir.): La aportacién econémica de las mujeres a la sociedad y a la economia de la Comunidad de Madrid, Direcciéon General de la

Mujer, CAM, 2004.
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reciben escasa carga de demanda de cuidados, las
mujeres producen 8,5 horas de trabajo no remu-
nerado generalmente dedicado a sus familiares,
cifra muy superior a la que producen los varones
de su misma condicién familiar.

Al contrario de lo que algunos piensan, la con-
ciliacion entre vida familiar y empleo no es un asun-
to menor ni afecta sélo a las mujeres. Es una exi-
gencia de las sociedades modernas, que por ahora
se expresa mas en forma de malestar y de aspira-
cion que como un logro ya conseguido o en vias
de consecucion.

Como senala la definicién de la Real Academia
de Lengua con la que se iniciaban estas paginas,
conciliar es ajustar lo opuesto; y conciliar la vida
familiar con el empleo requiere componer las rela-
ciones entre dos mundos edificados sobre distin-
tos valores y sistemas de reglas. No va a conse-
guirse facilmente, ni sin conflictos sociales. Para
lograrlo hay que cambiar muchos aspectos de la
convivencia, de pactos no escritos entre hombres

y mujeres y entre generaciones. También es evi-
dente su dimension internacional, el papel de val-
vula de escape que temporalmente estan jugando
las migraciones procedentes de paises menos
desarrollados.

La divisién social del trabajo no remunerado no
es en si misma una forma de discusion. Pero se
convierte en discriminaciéon cuando el sujeto se ve
forzado a una conducta que no desea por el peso
de la presion social o por la simple ausencia de
alternativas reales disponibles.

Por todo ello, la conciliacién entre vida familiar
y empleo se ha convertido en una piedra de toque,
en un test de consolidacion de las sociedades
democraticas del siglo XXI.

NOTA

(*) Catedratica de Sociologia. Profesora de Investigacion
CSIC. Consejo Superior de Investigaciones Cientificas.
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PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2004

Sin cambios en las previsiones de PIB
para 2004...

El crecimiento del PIB en el tercer trimestre fue
del 2,6 por 100, segun la Contabilidad Nacional
Trimestral, cifra igual a la prevista por el consen-
so de panelistas en la encuesta anterior. Este
hecho, unido a que la informacién de los indica-
dores en los meses mas recientes apenas mues-
tra cambios de tendencia importantes, explica que
la prevision para 2004 de crecimiento medio anual
del PIB no cambie en esta encuesta, mantenién-
dose en el 2,6 por 100. Esta es la misma tasa que
se prevé también para el cuarto trimestre del afo.
Ahora bien, el sesgo en la tendencia de las previ-
siones sigue siendo ligeramente bajista, ya que,
de los catorce panelistas, cinco modifican su pre-
visién a la baja y sélo uno lo hace al alza. El con-
senso en torno al 2,6 por 100 es muy alto, pues el
rango de previsiones se situa entre el 2,5y el 2,7
por 100. Por otro lado, esta cifra coincide también
con la de los tres organismos internacionales
cuyas previsiones se recogen en la pro memoria
del cuadro 1.

...aunque la composicion de la demanda
se hace mas desequilibrada

Aunque no varia la tasa de crecimiento del PIB,
si que lo hace, sin embargo, su composicién. La
demanda interna vuelve a revisarse al alza, en
este caso en tres décimas porcentuales, cifra en
la que simétricamente empeora la contribucion del
sector exterior. La primera pasa a contribuir con

cuatro puntos porcentuales (p.p.) y la segunda es
de -1,4 p.p. Todo ello es coherente con la ultima
informacion suministrada por la Contabilidad
Nacional. Dentro de la demanda interna, las revi-
siones mas importantes corresponden a la forma-
cién bruta de capital fijo, tanto a la construccién
como, sobre todo, a la inversién en equipo. Esta
se revisa al alza nada menos que 1,2 p.p., lo que
pone de manifiesto la sorpresa que han supuesto
las ultimas estimaciones contables, asi como otros
indicadores, entre ellos el de las importaciones de
este tipo de bienes. Por lo que respecta al sector
exterior, las exportaciones se revisan a la baja,
hasta el 4,7 por 100, y las importaciones, al alza,
hasta el 8,5 por 100.

Nuevo recorte de una décima del PIB
de 2005

El sesgo bajista de las previsiones se manifies-
ta en las cifras de 2005, que revisan a la baja el
crecimiento del PIB en una décima, hasta el 2,7 por
100. Es la tercera vez consecutiva que se produce
un recorte (véase el gréfico 1.1), y tiene su origen
en la modificacion a la baja de sus cifras de ocho
de los panelistas, frente a uno que las revisa al alza.
Desde marzo pasado, primera vez que se solicita-
ron las previsiones para 2005, esta tasa se ha
recortado en cuatro décimas porcentuales. Al igual
que en 2004, la cifra de consenso de los panelis-
tas se situa muy en linea con las de los organis-
mos internacionales, aunque vuelven a aparecer
diferencias en las contribuciones de las demandas
interna y externa.
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2004
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PIB consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones
hogares de capital fijo  contruccion  equipo y otra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

27 27 32 27 34 36
25 26 33 30 45 50

26 27 34 34 46 51

40 31 23 55 35 31 50 62 70 67
43 35 47 69 40 39 45 43 84 75
43 39 50 66 41 42 44 37 88 80

43 34 46 54 40 35 48 60 89 85
43 31 42 45 39 34 48 54 88 72
44 29 45 60 40 34 46 67 87 715

43 38 50 58 41 36 47 62 91 87
43 37 46 62 40 35 50 62 88 79
44 33 46 62 40 35 46 67 86 81

41 35 41 46 37 34 50 55 78 75
43 29 40 55 39 36 45 59 85 82
43 34 60 78 41 38 44 39 88 75

44 41 50 86 40 39 44 62 87 97
36 20 30 60 35 31 54 72 79 81

42 33 44 61 39 36 47 57 85 79

44 41 60 86 41 42 50 67 91 97
40 29 23 45 35 31 44 37 70 67
o4 04 12 08 03 02 -04 -05 09 04
12 9 11 7 13 8 3 2 12 8
1 2 0 4 0 2 9 7 0 2
10 06 08 05 04 02 -04 -10 16 06

Caja Madrid...........cccoevevernnee. 26 25 34 31 44 42
CEPREDE ..o 25 26 33 32 42 37
Consejo Superior de Camaras. 2,6 30 34 28 44 43
FUNCAS ..o 26 26 33 29 46 47
[CAE ..o 27 28 34 32 44 48
[CO s 27 29 34 33 45 46
[EE. ..o 26 25 33 30 40 38
|. Flores de Lemus.... .26 27 34 33 41 41
INtermoney......ccccceevvvevcennnne 26 25 33 30 46 46
[ 071 26 25 34 31 47 61
Santander Central Hispano...... 26 26 32 27 33 38
CONSENSO (MEDIA)............... 26 27 33 31 43 45
Maximo.............cccooevvvvncrerne. 27 30 34 34 47 61
Minimo ... 25 25 32 27 34 36
Diferencia 2 meses antes (1)... 0,0 -0,1 01 01 0,7 06
— Suben (2) ...ccoovvreieriinne 1 1 11 7 12 9
— Bajan (2) .cocoeevreieeiene 5 8 0 2 1 2
Diferencia 6 meses antes (1)... -02 -04 01 -02 09 06
Pro memoria:

Gobierno (sep. 2004)............... 28 30 32 32 33 40
Comision UE (oct. 2004)......... 26 26 32 28 33 37
FMI (sep. 2004) ............... . 26 29 32 29 32 33

OCDE (nov. 2004) 26 27 32 27 33 41

42 32 22 51 35 34 48 64 69 73
42 36 17 42 35 34 45 52 72 73
- - - — 33 31 50 68 70 68
- - — — 34 31 53 76 74 82

*) Dato observado, no es prevision.

Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).
Numero de panelistas que modifican el alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

Deflactor del consumo privado.

En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Saldo de la balanza por cuenta corriente, segun estimaciones del Banco de Espana.

(

(1)

2

3)

(4) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
5)

(6)

)

Necesidad de financiacién frente al resto del mundo. Esta cifra es superior al saldo por c/c en torno al 1 por 100 del PIB.

En efecto, como sucediera con las cifras de
2004, los analistas privados espafioles prevén
para 2005 una composicion del crecimiento mas
desequilibrada. La demanda interna se revisa al
alza dos décimas en esta encuesta y la contribu-
cion del saldo exterior empeora en tres. La mayor
demanda interna proviene de nuevo, y en primer
lugar, de mas inversién en equipo; en segundo
lugar, de mas construccion; y, por ultimo, de algo
mas de consumo. Las exportaciones, por su parte
se recortan en medio punto porcentual y las impor-
taciones se elevan en cuatro décimas. No obs-
tante, y a pesar de estas revisiones al alza, se
sigue manteniendo un escenario de moderacién
para la demanda interna durante el préximo afio,

al preverse que crezca algo menos que en 2004,
debido a un menor dinamismo de la construccion
y del consumo. Por tanto, la décima de mas que
se preve para el crecimiento del PIB proviene de
un saldo exterior algo menos negativo que en
2004.

El perfil trimestral del PIB, recogido en el cua-
dro 2, muestra una estabilizacion de su ritmo de
crecimiento actual del 2,6 por 100 hasta la segun-
da mitad del préximo afio, en la que se espera
una ligera aceleracion de una décima porcentual.
Ello es tanto como decir que en el horizonte de los
proximos quince meses se prevé un perfil plano
de la economia espafola.
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_ CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2004
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccién IPC Costes Empleo (5) Paro (EPA)  Saldo B. Pagos c¢/c  Saldo AA.PP.
industrial (IPI) (media anual) laborales (4) P (Por. pob. activa) (Por. del PIB) (6)  (Por. del PIB)
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
2,8 2,8 31 3,1 — — — — 110 108 -38 -43 — o rrrr—————— AFI
2,5 19 31 3,2 3,8 3,6 1,9 1,8 110 109 -45 -41 0,1 0,2 BBVA
— — 31 2,7 — — — — 109 10,3 — — — — Caixa Catalunya
2,2 26 31 2,8 3,9 3,9 2,1 21 110 108 -41 34 10 04 Caja Madrid
2,4 26 31 2,8 3,6 3,4 2,0 1,9 109 108 -32 -30 -04 10 . CEPREDE
2,5 38 3,0 2,8 — — 1,9 18 11,0 106 -41 -4,0 — —  .Consejo Superior de Camaras
2,2 35 31 3,0 3,8 40 2,1 1,9 109 106 -40 -46 -0,7 02 i FUNCAS
2,6 3,3 31 3,4 3,5 3,7 2,1 22 109 104 -33 -30 -06 1,5 ICAE
2,6 35 31 2,8 3,8 39 2,1 21 109 106 -33 -34 -06 0,1 ICO
2,5 30 3,0 2,9 4,0 3,8 2,0 1,8 108 105 -40 -35 -01 0,2 s IEE
2,6 2,6 31 2,9 3,8 39 2,0 20 109 103 44 -34 -08 -12 .. |. Flores de Lemus
3,6 3,3 31 3,6 3,5 3,2 2,3 21 10,3 10,0 -35 -37 0,0  -0,2 Intermoney
2,8 33 3,0 3,0 3,8 3,6 2,1 20 10,8 105 -43 -38 -08 -03 . La Caixa
— — 30 2,9 3,9 3,6 1,8 i6 111 111 -33 -32 -07 -05 ... Santander Central Hispano
2,6 3,0 31 3,0 3,8 3,7 2,0 19 109 106 -38 -36 -05 -05 ... CONSENSO (MEDIA)
3,6 3,8 31 3,6 4,0 4,0 2,3 22 110 109 -32 -30 0,1 0,1 e Maximo
2,2 1,9 30 2,7 3,5 3,2 1,9 1,8 103 100 -45 -46 -1,0 -15 Minimo
0,1 -0,1 0.1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 -02 -02 -04 -03 0,0 0,0 ..Diferencia 2 meses antes (1)
3 2 5 6 0 3 7 3 0 0 1 0 0 2 ..— Suben (2)
3 5 1 2 3 0 0 2 8 8 9 8 4 2 s — Bajan (2)
0,3 -02 02 0,3 -0,1 -0,1 0,0 -3 -02 -01 -08 -05 -05 -0,6 .Diferencia6 meses antes (1)
Pro memoria:
— — 31(3) 290 39 41 2,0 20 111 108 — — — 01 Gobierno (sep. 2004)
— — 31 2,9 3,7 4,0 1,9 19 11 108 -42 -48 -06 -01 ... Comision UE (oct. 2004)
— — 28 2,7 — — — — 111 103 -34 -36 -07 — FMI (sep. 2004)
— — 30 3,2 — — — — 109 10,7 -42 -47 -1 01 s OCDE (nov. 2004)
SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

CEPREDE: Centro de Prediccién Econémica, Univ. Autbnoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

IEE: Instituto de Estudios Econémicos.

|. FLORES DE LEMUS: Inst. Flores de Lemus de la Univ. Carlos Ill de Madrid.
La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico.

UE: Unién Europea.

Inflacién al alza...

Entre las variables que se recogen en el cua-
dro 1 (continuacioén), la produccién industrial se
aumenta en una décima en 2004, confirmandose
el alza que ya registrd en la encuesta anterior. No
obstante, el movimiento es el inverso en 2005,
coherentemente con el recorte de las exportacio-
nes. Con ello, la recuperacion prevista para el
préximo ano es minima.

La inflacién de los precios de consumo vuelve
a revisarse al alza en una décima porcentual, tanto
en 2004 como en 2005, situandose las tasas
medias anuales en el 3,1y 3 por 100, respectiva-

mente. A pesar de que estas tasas medias anua-
les son similares, el comportamiento de los pre-
cios a lo largo de los dos afos es bien diferente,
con un camino ascendente a lo largo de 2004
(desde el 2,2 por 100 en el primer trimestre hasta
el 3,5 por 100 en el cuarto) que se vuelve a des-
andar en 2005, aunque sin llegar a la baja cota ini-
cial. La reduccién de la inflacién se iniciaria en el
segundo trimestre del proximo afo, para terminar
en torno al 2,7 por 100 (cuadro 2).

La prevision de costes laborales apenas se
modifica, previéndose tasas del 3,8 y 3,7 por 100
para 2004 y 2005, respectivamente, que suponen
aumentos por unidad producida del orden del 3
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PREVISIONES TRIMESTRALES - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2004 (1)

CUADRO 2

Variacion interanual en porcentaje

2004-1 2004-11 2004-111 2004-1V 2005-1 2005-11 2005-111 2005-1V
PIB (2) oo 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7
Consumo hogares (2)............ 3,3 3,4 3,4 3,2 3.1 3.1 3,1 3.1
[PC.eeeee e 2,2 3,2 3,3 35 3,6 3,0 2,9 2,7

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

por 100. Estas cifras siguen muy alejadas de las
previstas para la media de la zona del euro (0,6
por 100 en 2004 y 1,2 por 100 en 2005), con la
consiguiente pérdida de competitividad para la
economia espafola.

... Y paro a la baja

El crecimiento del empleo esta siendo en 2004
algo superior al previsto, lo que explica la modifi-
cacion de una décima al alza en la cifra de con-
senso de este afio. Sin embargo, para el préximo
se recorta también una décima, exactamente igual
que el PIB. A pesar de ello, se rebaja la tasa de
paro dos décimas, lo que obedece a la modera-
cién del crecimiento de la poblacién activa, tal

GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

como han puesto de manifiesto los ultimos datos
de la EPA.

El crecimiento desequilibrado se traduce
en mas déficit

Entre las variables que sufren las mayores revi-
siones en esta encuesta, se situa el saldo de la
Balanza de Pagos por cuenta corriente, que empeo-
ra (aumenta el déficit) en 0,4 p.p. del PIB en 2004
y 0,3 p.p. en 2005. En los ultimos seis meses, el
déficit de la economia espafola ha sufrido revisio-
nes de ocho décimas en 2004 y cinco en 2005, a
pesar del menor crecimiento del PIB. En parte ello
se debe a la mayor factura de las importaciones de
petréleo, pero el grueso obedece a las menores

1.1PIB 1.2 Demanda Interna 1.31IPC
3,3 3,9 I 3,2
3,2 3,8
’ ' 3.1
2004 [ *
3.1 3.7 2004/
\ ' 3,0
3,0 3,6
2005\ / /
2,9 \ 35 / I 2,9
2,8 \ 3,4 / 28
2004 \ 2005 '
2,7 33 \ I/2°05
_ / 27
26 32 7 \‘/
2,5 3.1 7 26
24T T T T T T T T T 1 30T T T T T T T T T 25T T T T T T T T T T 1
M O MO OO I & F F F M MO MO OO I & F F 9 < D MO MO M I I F F S
O O OO O O oo o o o O O O O O O O o o o o O O O O O O o o o o o
5>5 9205 >3 Q2 S>3 9205 >3 Q2 5>5 9205 >3 932
=s2°5825=2°82 =23°5825=2°>32 =s23°5825=2°>82

Fecha de la prevision

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

Fecha de la previsién

Fecha de la prevision
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2004
Nimero de respuestas

ACTUALMENTE TENDENCIA 6 PROXIMOS MESES
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE............ 1 8 5 7 5 2
Contexto internacional: No-UE....... 9 5 0 1 6 7
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2)........ 14 0 0 9 5 0
Tipo interés a largo plazo (3) ........ 13 1 0 12 2 0
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar................. 12 2 0 6 6 2
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal (1).......... 0 12 2 5 9 0
Valoracion politica monetaria (1) .. 0 0 14 4 10 0

En relacién a la situacion coyuntural de la economia espafola.
Euribor a tres meses.

Rendimiento deuda publica espafola a 10 afos.

En relacién al tipo tedrico de equilibrio.

(1
(2
3
(4

exportaciones y mayores importaciones en térmi-
nos reales, lo cual puede esconder un problema de
pérdida de competitividad.

Empeoran las expectativas sobre la economia
internacional...

La tendencia de mejora que habian experimen-
tado las expectativas sobre la economia europea
en las ultimas encuestas se invierte en ésta. Por
un lado, aumentan las respuestas que juzgan su
situaciéon actual como desfavorable y, por otro, dis-
minuyen notablemente (de 13 a 7) las que prevén
que en los préximos seis meses va a mejorar. Algo
parecido se observa en las opiniones sobre el con-
texto fuera de Europa, con un desplazamiento
desde contestaciones optimistas hacia pesimistas.
En este ultimo caso, ya son la mitad los panelistas
que opinan que en los seis proximos meses el con-
texto no-UE empeorara.

En coherencia con este empeoramiento de las
expectativas, disminuyen de 12 a 9 las opiniones
de que los tipos a corto plazo en Europa tenderan
al alza en los proximos seis meses. En cambio, las
correspondientes a los tipos a largo se mantienen
sin apenas cambios: doce panelistas piensan que
subiran frente a dos que se mantendran estables.

Detréas de ello subyace, sin duda, la idea de que
los tipos actuales son anormalmente bajos.

Opiniones divididas sobre la tendencia del euro

Respecto al tipo de cambio del euro frente al
délar, aumentan notablemente los que lo conside-
ran apreciado en la actualidad, pero apenas varia
la distribuciéon de las respuestas sobre su tenden-
cia a seis meses vista: las opiniones siguen dividi-
das a partes iguales entre los que opinan que
seguira apreciandose y los que piensan que se
mantendra estable.

Aumentan las peticiones de restriccion fiscal

El crecimiento desordenado e inflacionista que
registra la economia espafola y la prevision de que
este comportamiento se va a mantener asi duran-
te el préximo afo se notan de alguna manera en
las respuestas sobre el tono que deberia tener la
politica fiscal, ya que, a pesar del recorte en las
previsiones de crecimiento del PIB para el proximo
afio, aumentan notablemente (de 1 a 5) los que
piensan que dicha politica deberia ser restrictiva,
si bien, siguen siendo mayoria los que opinan que
debe ser neutra, tal como es en la actualidad.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

Fecha de actualizacion: 1-12-04
12 Gltimos|  Ultimo mes
2001| 2002| 2003 2004 (1)| meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .......ccceeeeinnneee Espafia 3,6 3,6 3,1 3,1 2,9 3,6 octu-04
(IPCA, % var. anual) UE-25 2,5 2,1 2,0 2,2 2,1 2,3 octu-04
UEM 2,3 2,3 2,1 2,1 2,1 2,4 octu-04
3 mejores UE-25 1.4 1,0 -01 1,0 0,6 1,1 octu-04
2. CLU, total economia ......... Espafia 3,5 3,7 3,5 3,1 3,3 3,2 IlIT.04
(% var. anual) UE-25 3,2 2,3 2,3 0,9 -- -- --
UEM 2,6 2,2 2,0 0,6 1,3 0,3 1IT.04
3. Déficit publico ................... Espafia -0,4 -0,1 0,4 -0,6 - - --
(% PIB) UE-25 -1,2 23| -2,8 -2,8 -- -- --
UEM -1,7 24| 2,7 -2,9 - -
4. Deuda publica ..........ccuu.... Espana 56,8 | 54,6 | 50,8 48,0 - - -
(% PIB) UE-15 62,8 | 62,5| 64,0 64,2 -- -- --
UEM 69,2 | 69,2| 70,4 70,9 -- -- --
5. Tipos deuda 10 afos ........ Espana 51 5,0 41 - 3,9 4,0 octu-04
(%) UE-15 50 4.9 4,2 -- 4.4 4,1 octu-04
UEM 50 4.9 4,2 -- 4,2 4,0 octu-04
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB .......... Espana 2,8 2,0 2,4 2,6 2,7 2,6 1IT.04
(% var. anual) UE-25 1,8 1,1 1,0 2,5 1,9 2,1 1IT.04
UEM 1,6 0,9 0,6 2,1 1,5 1,9 1IT.04
7. PIB per capita .................... Espana 84,3 | 86,1 87,4 (3)| 88,0 (3) - - -
(PPA, UE-15=100) UEM 98,6 | 982| 97,9 (3)| 97,7 (3) -- -- --
8. Crecimiento del empleo ... Espafa 2,5 1,7 1,8 1,9 2,1 2,1 1T.04
(% var. anual) UE-25 1,0 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 IIT.04
UEM 1,4 0,6 0,2 0,5 0,2 0,2 IIT.04
9. Tasa de paro ......cccceeeeeeeeee, Espana 106 | 11,3| 11,3 111 11,0 | 10,6 sept-04
(% poblac. activa) UE-25 8,5 8,9 9,1 9,1 8,1 8,0 sept-04
UEM 8,0 8,4 8,8 8,9 8,9 8,9 sept-04
10. Tasa de ocupacion ......... Espana 57,7 | 584 | 59,7 - - - -
(% poblac. 15-64 afios) UE-25 64,1 | 64,3| 64,3 (2 -- -- --
UEM 62,1 | 624 -- -- -- -- --

(1) Previsiones de la Comisién Europea (Otofio 04).
(3) Previsiones Eurostat.

Fuentes: OCDE, Comision Europea, Eurostat, BCE, BE e INE.

(2) Previsiones de la CE (Employment in Europe, octubre 03).

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacion:

Déficit publico:
Deuda publica:

La media de los doce ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises

con menor inflacion.
No superar el 3% del PIB.
No superar el 60% del PIB.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (N
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacién: 01-12-04

1-PIB 2-Demanda interna

Media Penult. Ultimo Prev. | Media Penult. Ultimo Prev.

83-03 | 2003 |2004 (1)| dato dato 2004 (2)] 83-03 | 2003 [2004 (1)] dato dato 2004 (2)
Alemania 21 -0,1 1,2 1,4 1,3 I T.04 1,9 1,9 0,5 0,2 -0,8 2,1 IIIT.03 0,1
Francia 21 05 2,1 2,7 2,0 II1T.04 2,4 2,0 1,4 34 40 39 IIT.04 34
Italia 1,9 04 1,2 1,3 1,3 I T.04 1,3 2,1 1,3 0,8 09 06 IIT.04 1,5
Reino Unido 2,7 22 3,3 3,6 3,0 1I1T.04 3,3 3,0 2,6 4,0 3,8 438 IIT.04 3,8
Espafia 30 25 2,6 2,7 2,6 11T.04 2,6 34 3,2 4,0 41 44 11 T.04 3,5
UEM 22 05 1,8 2,0 1,9 1 T.04 2,1 2,1 1,2 1,3 1,1 1,6 11 T.04 1,9
UE-25 23 1,0 2,1 2,4 2,1 1IT.04 2,5 2,3 1,5 1,9 1,7 24 11T.04 2,4
EE.UU. 33 30 4,6 4,8 3,9 1IT.04 4,4 3,5 3,5 52 54 438 IlIT.04 4,8
Japdn 26 25 4,4 4,3 3,8 1IT.04 4,2 2,6 1,8 34 31 31 1liT.04 3,2
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea, otofio 2004.
fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.

3.- Produccioén industrial 4-Precios de consumo

Media Penult. Ultimo Media Penult. Ultimo Prev.

83-03 | 2003 |2004 (1)| dato (2) dato (2) 83-03 | 2003 |2004 (1)| dato dato 2004 (2)
Alemania 1,7 0,4 3,0 4,4 3,4 sept-04 2,0 1,0 1,6 2,0 2,2 octu-04 1,7
Francia 1,3 -0,3 1,8 0,6 2,9 sept-04 2,0 2,1 2,1 2,2 2,3 octu-04 2,3
Italia 2,1 -0,5 0,1 -1,3 0,0 sept-04 2,0 2,9 2,3 2,1 2,1 octu-04 2,3
Reino Unido 1,3 -0,1 0,3 -0,3 -0,9 sept-04 2,0 1,4 1,3 1,1 1,2 octu-04 1,4
Espafia 2,1 1,4 2,0 1,5 3,4 sept-04 2,0 3,2 3,0 3,2 3,6 octu-04 3,1
UEM 1,9 0,3 2,1 2,1 3,0 sept-04 2,0 2,1 2,1 2,1 2,4 octu-04 2,1
UE-25 1,9 0,7 2,3 2,1 2,7 sept-04 2,0 1,9 2,1 2,1 2,3 octu-04 2,2
EE.UU. 3,0 0,3 4,5 4,8 5,2 octu-04 2,0 2,3 2,5 2,5 3,2 octu-04 2,6
Japdn 1,7 3,3 6,0 4,1 1,3 octu-04 2,0 -0,3 -0,2 0,0 0,5 octu-04 -0,2
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral. |(1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2004.
fuentes: OCDE, BCE e INE. Eurostat. Desde 1996, IPCA para los paises UE.

5.- Empleo 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)

Media Penult. Ultimo Prev. | Media Penult. Ultimo Prev.

83-03 | 2003 |2004 (1)| dato dato 2004 (2)] 83-03 | 2003 [2004 (1)] dato dato 2004 (2)
Alemania 0,4 -1,0 0,0 -02 0,2 1IT.04 0,1 7,5 9,3 9,8 9,9 9,9 sept-04 9,7
Francia 0,8 -0,4 0,0 0,0 0,2 llIT.04 -0,3 10,3 8,6 9,5 96 9,6 sept-04 9,6
Italia 0,3 1,5 0,9 1,1 0,7 I T.04 0,8 9,8 9,0 8,5 8,5 8,5 ener-04 8,3
Reino Unido 0,8 0,9 0,9 0,6 1,1 llIT.04 0,7 8,3 5,1 47 47 4,6 juli-04 4,9
Espafia 1,3 1,8 2,0 21 2,0 IIT.04 1,9 - 11,1 10,9 10,7 10,6 sept-04 11,1
UEM 0,6 0,2 0,2 02 0,2 IIT.04 0,5 9,7 8,1 8,9 8,9 8,9 sept-04 8,9
UE-25 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2 IIT.04 0,4 9,3 9,1 9,0 9,0 9,0 sept-04 9,1
EE.UU. 1,6 0,9 1,0 09 1,5 llIT.04 1,0 6,0 5,6 5,6 54 54 Sep-04 55
Japdn 0,6 -0,2 0,2 02 03 1liT.04 0,9 34 53 4,8 4,8 4,6 Sep-04 4,8
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2004. (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2004.
fuentes: OCDE e INE (CNTR). Eurostat. Tasas normalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL ()}
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacion en contrario
Fecha de actualizacion: 01-12-04

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. | Media Prev. | Media Prev.
83-03 | 2002 2003 2004 (1)] 83-03 | 2002 2003 2004 (1)] 83-03 2002 2003 ]2004 (1)
Alemania -2,2 -3,7 -3,8 -3,9 50,5 60,9 64,2 65,9 1,2 3,1 2,6 4,2
Francia -3,2 -3,2 4.1 -3,7 44,8 58,8 63,7 64,9 0,0 1,6 0,9 -0,2
Italia -7,9 23 24 -3,0] 1034 107,9 106,2 106,0 0,1 -0,3 -1,2 -1,0
Reino Unido -2,4 -1,7 -33 -2,8 45,1 38,3 398 40,4 -1,4 -1,7 -1,7 -2,0
Espafia -3,6 -0,1 04 -0,6 51,6 54,4 50,7 48,2 -1,4 -2,7 -3,2 -4,2
UEM -3,7 24 27 -2,9 63,7 69,4 70,7 711 0,4 1,3 0,5 0,8
UE-25 - 23 -28 -2,8 60,6 62,7 64,3 63,5 - - - 0,3
EE.UU. -3,2 -3,3 49 (1) -4,8 62,2 58,6 60,5 61,5 -2,2 -4,5 -4,7 -5,5
Japdn -2,8 79 82 (1) -7,1 93,5 158,4 166,2 169,6 2,6 2,8 3,1 3,3
Notas y (1) Prev CE, otofio 2004, excepto Deuda publica de EEUU y Japén, que son previsiones FMI, Sep. 2004.
fuentes:
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media Dic. Ag Sep Oct | Media Dic. Ag Sep Oct
83-03 | 2003 | 2003 2004 | 2004 | 2004 |83-03 2003 | 2003 2004 2004 | 2004
Alemania 5,15 2,30 2,11 2,07 2,06 2,09] 6,35 4,10 4,34 4,10 4,04 3,92
Francia 7,56 - - - - -1 7,72 4,13 4,34 4,12 4,09 3,98
Italia 10,79 - - - - -1 10,25 4,24 4,46 4,28 4,20 4,08
Reino Unido 8,32 3,64 3,93 4,88 4,85 4,811 8,09 4,53 4,92 5,04 4,96 4,82
Espafia 9,82 2,95 2,14 2,11 2,11 2,15] 10,08 4,12 4,34 4,15 4,08 3,97
UEM 7,30 2,34 2,15 2,11 2,12 2,15] 8,13 4,16 4,36 4,17 4,11 3,98
UE-15 7,62 2,55 2,43 2,53 2,53 2,55] 8,22 4,22 4,47 4,30 4,24 4,12
EE.UU. 5,62 1,12 1,08 1,66 1,83 2,01 742 4,04 4,31 4,33 4,15 4,13
Japdn 3,13 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00] 4,13 0,99 1,35 1,63 1,50 1,49
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Espania. BCE y Banco de Espania.
12.- Bolsas de valores (indices 31-12-94=100 y %var.) 13.- Tipos de cambio
% var. % var.
Dic. Dic. Sep. anual Media | Media Dic. Oct. anual
2002 2003 2004 | ult. dato 83-03 | 2003 2003 2004 | ult. dato
NYSE (Dow Jones) 2176 272,70 262,9 8,7|$ por euro-ecu 1,031 1,131 1,229 1,249 6,8
Tokio (Nikkei) 43,5 541 54,9 6,0]¥ por euro-ecu 142,0 131,0 132,4  136,0 6,1
Londres (FT-SE 100) 128,5 146,0 149,1 11,8]¥ por délar 1356 1159 107,8 108,9 -0,6
Francfort (Dax-Xetra) 137,3 188,2 184,8 19,5]Tipo efec. euro (1) 91,0 99,9 103,7 104,2 2,8
Paris (CAC 40) 162,9 189,1 193,5 16,1|Tipo efec. $ (1) 104,7 97,5 90,4 88,8 -4,6
Madrid (1.G.B.M.) 222,5 2835 298,5 19,3]Tipo efec. ¥ (1) 126,9 99,9 102,7  100,6 -2,9
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises indust., 1999 = 100. (2) Mayo 2004.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times"|BCE y Banco de Esparia.
14.- Precios materias primas En délares En euros
% var. % var.
Media Dic. Oct. | anual Media Dic. Oct. anual
95-03| 2003 | 2003 | 2004 |ult.dato | 95-03 | 2003 2003 2004 | dlt.dato
indice "The Economist”,
95=100: - Total 82,36 79,8 88,7 87,0 3,7 99,0 92,3 94,4 91,1 -2,9
- Alimentos 82,34 80,4 87,9 795 47 101,2 93,0 93,5 832 -10,7
- Prod. industriales 79,71 79,0 89,8 97,2 147 96,1 91,3 956 101,8 75
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 21,53 28,8 29,8 49,7 67,8 20,5 25,5 24,3 166,2 556,5

Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/délar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es




INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC aumenté en octubre un 1 por 100, cifra
elevada, pero de caracter estacional y volatil, pues
en su mayor parte se explica por la actualizacion
de los precios del vestido y calzado tras las reba-
jas del verano y la subida de los precios de la ener-
gia. Con todo, el IPC se comport6 segun lo previsto
elevando la tasa interanual del 3,2 al 3,6 por 100.
El acierto en el IPC total se debe a que las des-
viaciones en los distintos componentes son nulas
o de escasa entidad, tal como puede observarse
en el cuadro 1.

Como ya habiamos vaticinado, la escalada en
el precio del petroleo se ha hecho evidente en este
mes de octubre, hasta el punto de que el aumento
de la tasa anual de la inflacién se puede achacar
practicamente en su totalidad a la fuerte subida del
precio de los productos energéticos, 2,6 por 100
en el mes. Con esta subida mensual la tasa inter-
anual aumenta en cuatro puntos porcentuales,
hasta el 11,6 por 100, ya que en el mismo mes del
afo anterior la tasa mensual fue negativa. Sin
embargo, es predecible una ligera moderacién en
los meses proximos, dado el descenso reciente del
precio del petrdleo y la apreciacion del euro frente
al délar.

En segundo lugar, destaca la subida del 2,6 por
100 mensual de los bienes industriales no ener-

géticos (BINEs). Como ya se ha mencionado, esta
fuerte subida es de caracter estacional y obedece
a la actualizacién de los precios de los articulos
rebajados (sobre todo vestido y calzado) en los
meses de julio y agosto. Ahora bien, esta tasa ha
sido superior a la del mismo mes del afo anterior,
lo que se ha traducido en un aumento de la tasa
interanual de los BINEs hasta el 1,3 por 100.

La estacionalidad ha jugado, en cambio, positi-
vamente en el caso de los alimentos no elabora-
dos, cuya variacion mensual ha sido nula. Ahora
bien, dado que un afio antes los precios de este
grupo de productos experimentaron una caida, la
tasa interanual ha aumentado del 1,4 al 1,8 por 100,
rompiendo la tendencia descendente que venia
mostrando desde mayo.

Al contrario que los grupos anteriores, los ali-
mentos elaborados han roto la tendencia alcista
que venian experimentando a lo largo de este afo,
al disminuir su tasa anual del 4,3 al 4 por 100. Es
probable que ya se estén haciendo eco de las cai-
das en meses precedentes de los alimentos no ela-
borados, que constituyen sus materias primas. Sin
embargo, siguen siendo motivo de preocupacion
las altas tasas registradas en las frutas en conser-
va (19,3 por 100), los aceites y grasas (15,7 por
100) y el tabaco (7,5 por 100).

CUADRO 1
IPC OCTUBRE 2004: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacion anual en porcentaje

SEPTIEMBRE 2004 OCTUBRE 2004
Observado Observado Previsién Desviacion
1. IPCtotal ..ooeeeceieeee 3,2 3,6 3,6 0,0
2. Inflacion subyacente ... 2,9 2,9 2,9 0,0
2.1, BINES ..o 1,0 1,3 1,3 0,0
2.2. SEIVICIOS .evveveererereerceseeras 3,8 3,6 3,7 -0,1
2.3. Alimentos elaborados............. 43 4,0 4,0 0,0
3. Alimentos no elaborados................ 14 1,8 1,6 0,2
4. Ptos. energéticos 7,5 11,6 11,6 0,0

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
(Variacion interanual en porcentaje)

IPC total e Inflacion subyacente

Componentes de la I. subyacente

Energia y alimentos sin elaborar

4,0 4,5
A
381/ 404N
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2’0 EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID 0’5 EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID ! EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID|EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID 3
2003 2004 2003 2004 2003 2004

Previsiones a partir de noviembre de 2004.
Fuente: INE. Previsiones de FUNCAS.

Por su parte, los servicios, con una variacion
nula en el mes, reducen también su tasa interanual
en dos décimas, hasta el 3,6 por 100. Una evolu-
cion como ésta es mucho mas acorde con la debi-
lidad mostrada por el turismo y la fuerte apreciacion
del euro que la mostrada en meses precedentes.

El aumento de la tasa de inflacion de los BINEs
ha sido contrarrestado por el descenso de los ali-
mentos elaborados y de los servicios, de forma que
la Inflaciéon Subyacente se ha mantenido estable
en el 2,9 por 100.

A partir de los datos de octubre, se ha procedi-
do a revisar las previsiones para los dos meses

que restan de 2004 y 2005 (cuadro 2). Bajo la hipo-
tesis de estabilidad del precio del petroleo brent en
torno a 40 ddlares el barril y del tipo del euro en 1,3
dolares, el afio en curso podria cerrar con una tasa
interanual del IPC total del 3,5 por 100, tasa que,
tras ser superada en unas décimas en los dos pri-
meros meses del préximo afo, descenderia poste-
riormente hasta el 2,6 por 100 en diciembre. En tér-
minos de medias anuales, la tasa de 2004 se situaria
en el 3,1 por 100 y la de 2005, en el 3 por 100.

NOTA

(*) IPC octubre 2004 — previsiones hasta diciembre 2005.
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Libros

Claves de la Economia Mundial,
varios autores, ICEX, Madrid, 2004, 562 pags.

Esta obra es fruto de la colaboracion entre dos pres-
tigiosos institutos: el Instituto Complutense de Estudios
Internacionales (ICEl) y el Instituto Espafiol de Comercio
Exterior (ICEX); en ella el lector interesado encontrara una
valiosa informacion econdmica internacional estructura-
da en dos amplias partes y cuatro anexos.

La primera parte esta dedicada al andlisis y a los tra-
bajos de opinién sobre el entorno internacional, las fuen-
tes del crecimiento econémico y una denominada “tribu-
na empresarial” que aporta una variada experiencia
internacional de las empresas espanolas.

La segunda parte descompone la informacion y
comentarios sobre paises en areas: Europa, América, Asia
y Oceania, para concluir con Africa.

Ocuparse de los temas econdmicos internacionales
ha dejado de ser un lujo, desde la 6ptica de una econo-
mia como la espafola, con un grado de apertura en el
entorno del 60 por 100. La respuesta a ese interrogante
basico e instrumental para cualquier analista de la situa-
cién espanola de ¢ qué ha ocurrido en el mundo?, la viene
ofreciendo desde hace cuatro afios Claves de la Econo-
mia Mundial que ha seguido, en los ultimos afos, un claro
proceso de mejora en su contenido.

La edicién de 2004, que es la que comentamos,
permite destacar tres aspectos esenciales de su con-
tenido:

1°. La singularidad de la obra. Primero por la ampli-
tud de los datos que ofrece sobre todas las zonas y pai-
ses del mundo, que aparecen incorporados a un CD inter-
activo que facilita su uso y permite elaborar con facilidad
ordenaciones de paises segun diferentes criterios. Deje-
mos también constancia en este terreno del notable esfuer-
zo de actualizacion en la informacion suministrada.

En segundo lugar y de forma més importante esta el
hecho de que la obra constituye un saludable mix entre
informacién y analisis.

Los treinta y tres articulos que contiene mas otros
treinta y tres “perfiles de paises” ofrecen elementos de
reflexion y sugerencias interesantes que pueblan las 560
paginas de la obra.

2°. Amijuicio, reviste un especial interés la parte que
los editores denominan “Tema Central” y que, en esta oca-
sion esta dedicada a una cuestion de plena actualidad
como es la de las “fuentes del crecimiento”. Particular-
mente para nosotros, en un momento que en Espafa se
esta debatiendo la vigencia o no del modelo de crecimiento
de los ultimos afios, basado en el consumo familiar y la
construccion de viviendas, disponer de la experiencia de
los demas paises es enormemente Util.

3°. Es destacable el alto nivel de los colaboradores.
Esté en la obra toda la ndmina de especialistas de la Uni-
versidad y del mundo profesional en temas econémicos
internacionales, lo que le confiere a la obra un alto nivel
intelectual.

Yo creo que las instituciones editoras asi como el
director académico de la obra, el Profesor Enrique Pala-
zuelos, deben ser felicitados por este nuevo volumen de
“Claves”.

Detras de la utilidad de esta obra estan no soélo la
mundializacién e interrelaciones actuales entre paises,
sino también la informacion anticipada que proporciona
sobre fendmenos econdémicos acontecidos en paises que
nos preceden en la escala del crecimiento y de cuya expe-
riencia pueden extraerse ensefianzas de utilidad. Todo
ello en un contexto de acumulacién informativa sin com-
petencia en estos momentos en las publicaciones de eco-
nomia internacional.

Puestos a pedir, personalmente hubiera agradecido
dos cuestiones adicionales. La primera es una mayor aten-
cién hacia los temas financieros, diferentes de los mer-
cados de capitales. Hay algunos temas y regularidades
de interés en el sistema bancario que mereceria la pena
apoyar con el mismo alarde de informacioén del que el libro
hace gala en otros terrenos.

La segunda es mas instrumental, pero creo que es
importante para extender la utilizacion del libro rompiendo
la inicial resistencia a entrar en una obra con tanta infor-
macién cuantitativa. Creo que el volumen deberia con-
tener una especie de sintesis de conclusiones, clasifi-
cadas por temas, que permitiera extraer las ensefianzas
mas importantes de los analisis realizados. Por supues-
to, esa sintesis nunca puede ser sustitutiva de la lectu-
ra de los trabajos pero puede ofrecer una pauta de lo
que el lector puede encontrar y, en consecuencia, orien-
tar su lectura.
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LIBROS

En todo caso, es una obra que hay que tener y con-
sultar. La ignorancia de lo que sucede en el mundo, en su
dimensién econdmica, solo puede conducir a un mal diag-
nostico de que lo que sucede en el interior. Esta obra ofre-
ce un camino francamente bueno para hacer esa nece-
saria aproximacion a nuestro entorno exterior.

Victorio Valle
FUNCAS

Microsimulaciéon y comportamiento laboral
en las reformas de la imposiciéon sobre

la renta personal. El Simulador del Impuesto
sobre la Renta Personal del Instituto

de Estudios Fiscales (SIRPIEF),

de José Feélix Sanz Sanz (director),

Juan M. Castafier Carrasco, Desiderio Romero
Jordan, Juan Prieto Rodriguez y Francisco J.
Fernandez Diaz,Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid, 2004, XVII + 176 pags.

¢ Tiempo de reformas fiscales, tiempo de controver-
sias? Hasta ahora, el debate sobre las consecuencias de
las reformas fiscales en el ambito de la imposicion per-
sonal, en gran medida alimentado por las incertidumbres
acerca de los efectos de las medidas propuestas, era un
rasgo inherente a cualquier proceso de cambio impositi-
Vo, con lo que el anterior interrogante no admitia mas que
una respuesta positiva. La abundante literatura surgida
en torno a las repercusiones propiciadas por la reforma
del IRPF puesta en marcha en el afno 1999 da buena fe
de ello, como, no menos, la controversia suscitada a raiz
de la posible aplicacion en Espafa de un modelo de
impuesto sobre la renta lineal. Aunque las valoraciones
dispares sobre las consecuencias de las reformas impo-
sitivas, tanto ex ante como ex post, dificiimente pueden
llegar a ser erradicadas totalmente, no seria exagerado
afirmar que existe un antes y un después tras la publica-
cion del libro aqui resefado.

En efecto, la obra dirigida por el profesor Sanz, ela-
borada en el marco de la Unidad de Microsimulacion del
Instituto de Estudios Fiscales, abre en Espafa una nueva
era en lo que se refiere a la evaluacién de las reformas
tributarias en el ambito de la imposicion personal. Logi-
camente, una aportacion de esta naturaleza y alcance
dificilmente podria haber surgido en el vacio. Para su
desarrollo ha sido imprescindible el caldo de cultivo exis-
tente en el Instituto de Estudios Fiscales, donde, desde
hace mas de una década, destacados investigadores
—alguno de los cuales, como Juan M. Castafier, ha for-
mado parte del equipo dirigido por el profesor Sanz—
han venido afanandose en elaborar modelos de simula-
cion de los efectos de las medidas tributarias a partir del
analisis de microdatos. La posibilidad de contar con un
equipo de investigadores multidisciplinar y altamente cua-
lificado ha sido otra de las claves para que este proyec-
to tan ambicioso haya podido llegar a buen puerto. La
mera constatacién de la gama de conocimientos incor-
porados, que van desde la Hacienda Publica (tanto en
su vertiente tedrica como en la referida al sistema impo-
sitivo espanol) a la Estadistica y la Econometria, pasan-

do por la Teoria Econémica y el marco institucional espa-
fol, y sin olvidar la programacion informatica, da idea de
la magnitud del trabajo realizado y de la dificultad inhe-
rente al mismo.

Baste sefialar que la publicacion del Instituto de Estu-
dios Fiscales, a través de la herramienta informatica que
la acompafa, permite a un investigador, e incluso a cual-
quier usuario interesado en los procesos de reformas fis-
cales, conocer de inmediato los efectos recaudatorios,
asignativos, distributivos y de bienestar ligados a cual-
quier posible reforma del IRPF que se pueda concebir en
Espana. De ahi que dificilmente pueda ser exagerada la
importancia de la disponibilidad de un instrumento tan
completo, potente y versatil, que permite al analista con-
vertirse de facto en director de un auténtico laboratorio
donde puede realizar la méas variada gama de experi-
mentos controlados.

La obra resefiada consta de siete capitulos. En el pri-
mero, de caracter introductorio, se ofrece una descripcion
y una clasificacion de los modelos de microsimulacion, es
decir, aquéllos que permiten evaluar el impacto de los cam-
bios en las politicas publicas a escala desagregada e inclu-
so individual. Otra de las ventajas de las técnicas de micro-
simulacion radica en su capacidad para captar las
interacciones de las diferentes medidas propuestas. En
dicho capitulo se repasa brevemente la experiencia espa-
fiola en este ambito, y se efectla asimismo un recorrido
descriptivo de la situacién del mercado de trabajo en Espa-
fa, por ser los cambios en la oferta laboral uno de los
aspectos esenciales contemplados en el SIRPIEF (Simu-
lador del Impuesto sobre la Renta Personal del Instituto
de Estudios Fiscales).

El capitulo segundo va orientado a mostrar al lector
el procedimiento seguido para la construccion y el desa-
rrollo del SIRPIEF, basado en tres fases interdependien-
tes: preparacion de los datos, estimacion y simulacion. En
este capitulo se lleva a cabo un minucioso y laborioso pro-
ceso de adaptacion y reconstruccion de los datos de los
contribuyentes a partir de la informacion suministrada por
la base de datos utilizada: mecanismo de elevacion a bruto
de los ingresos liquidos, identificacion de las unidades
familiares y de los ascendientes deducibles, y calculo del
salario marginal y de la renta no salarial. El capitulo ter-
cero es el encargado de documentar de manera detalla-
da, partiendo de una adecuada fundamentacion teérica,
el proceso de estimacion econométrica empleado para
cuantificar la incidencia de los cambios impositivos en la
oferta laboral de los individuos. Posteriormente, en el capi-
tulo cuarto se repasan los aspectos metodologicos corres-
pondientes a la base de datos utilizada, el Panel de Hoga-
res de la Unién Europea (PHOGUE), y se constata el grado
de cobertura de las variables tributarias calculadas a par-
tir de dicho Panel, que, en relacion con los rendimientos
del trabajo, representan el 93 por 100 de las correspon-
dientes cifras procedentes de la Administracion Tributaria.

A su vez, los distintos indicadores utilizados para la
medicion de conceptos tales como desigualdad, progre-
sividad, redistribucién, bienestar y eficiencia, son expues-
tos, de manera exhaustiva y rigurosa, en el capitulo quin-
to. El sexto cumple la funcién de manual del usuario, y en
él se ilustra, paso a paso, el funcionamiento del SIRPIEF.
En el capitulo séptimo, que pone fin a la obra, se lleva a
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la renta personal. El Simulador del Impuesto
sobre la Renta Personal del Instituto

de Estudios Fiscales (SIRPIEF),

de José Feélix Sanz Sanz (director),

Juan M. Castafier Carrasco, Desiderio Romero
Jordan, Juan Prieto Rodriguez y Francisco J.
Fernandez Diaz,Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid, 2004, XVII + 176 pags.
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en torno a las repercusiones propiciadas por la reforma
del IRPF puesta en marcha en el afno 1999 da buena fe
de ello, como, no menos, la controversia suscitada a raiz
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llegar a ser erradicadas totalmente, no seria exagerado
afirmar que existe un antes y un después tras la publica-
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En efecto, la obra dirigida por el profesor Sanz, ela-
borada en el marco de la Unidad de Microsimulacion del
Instituto de Estudios Fiscales, abre en Espafa una nueva
era en lo que se refiere a la evaluacién de las reformas
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camente, una aportacion de esta naturaleza y alcance
dificilmente podria haber surgido en el vacio. Para su
desarrollo ha sido imprescindible el caldo de cultivo exis-
tente en el Instituto de Estudios Fiscales, donde, desde
hace mas de una década, destacados investigadores
—alguno de los cuales, como Juan M. Castafier, ha for-
mado parte del equipo dirigido por el profesor Sanz—
han venido afanandose en elaborar modelos de simula-
cion de los efectos de las medidas tributarias a partir del
analisis de microdatos. La posibilidad de contar con un
equipo de investigadores multidisciplinar y altamente cua-
lificado ha sido otra de las claves para que este proyec-
to tan ambicioso haya podido llegar a buen puerto. La
mera constatacién de la gama de conocimientos incor-
porados, que van desde la Hacienda Publica (tanto en
su vertiente tedrica como en la referida al sistema impo-
sitivo espanol) a la Estadistica y la Econometria, pasan-

do por la Teoria Econémica y el marco institucional espa-
fol, y sin olvidar la programacion informatica, da idea de
la magnitud del trabajo realizado y de la dificultad inhe-
rente al mismo.

Baste sefialar que la publicacion del Instituto de Estu-
dios Fiscales, a través de la herramienta informatica que
la acompafa, permite a un investigador, e incluso a cual-
quier usuario interesado en los procesos de reformas fis-
cales, conocer de inmediato los efectos recaudatorios,
asignativos, distributivos y de bienestar ligados a cual-
quier posible reforma del IRPF que se pueda concebir en
Espana. De ahi que dificilmente pueda ser exagerada la
importancia de la disponibilidad de un instrumento tan
completo, potente y versatil, que permite al analista con-
vertirse de facto en director de un auténtico laboratorio
donde puede realizar la méas variada gama de experi-
mentos controlados.

La obra resefiada consta de siete capitulos. En el pri-
mero, de caracter introductorio, se ofrece una descripcion
y una clasificacion de los modelos de microsimulacion, es
decir, aquéllos que permiten evaluar el impacto de los cam-
bios en las politicas publicas a escala desagregada e inclu-
so individual. Otra de las ventajas de las técnicas de micro-
simulacion radica en su capacidad para captar las
interacciones de las diferentes medidas propuestas. En
dicho capitulo se repasa brevemente la experiencia espa-
fiola en este ambito, y se efectla asimismo un recorrido
descriptivo de la situacién del mercado de trabajo en Espa-
fa, por ser los cambios en la oferta laboral uno de los
aspectos esenciales contemplados en el SIRPIEF (Simu-
lador del Impuesto sobre la Renta Personal del Instituto
de Estudios Fiscales).

El capitulo segundo va orientado a mostrar al lector
el procedimiento seguido para la construccion y el desa-
rrollo del SIRPIEF, basado en tres fases interdependien-
tes: preparacion de los datos, estimacion y simulacion. En
este capitulo se lleva a cabo un minucioso y laborioso pro-
ceso de adaptacion y reconstruccion de los datos de los
contribuyentes a partir de la informacion suministrada por
la base de datos utilizada: mecanismo de elevacion a bruto
de los ingresos liquidos, identificacion de las unidades
familiares y de los ascendientes deducibles, y calculo del
salario marginal y de la renta no salarial. El capitulo ter-
cero es el encargado de documentar de manera detalla-
da, partiendo de una adecuada fundamentacion teérica,
el proceso de estimacion econométrica empleado para
cuantificar la incidencia de los cambios impositivos en la
oferta laboral de los individuos. Posteriormente, en el capi-
tulo cuarto se repasan los aspectos metodologicos corres-
pondientes a la base de datos utilizada, el Panel de Hoga-
res de la Unién Europea (PHOGUE), y se constata el grado
de cobertura de las variables tributarias calculadas a par-
tir de dicho Panel, que, en relacion con los rendimientos
del trabajo, representan el 93 por 100 de las correspon-
dientes cifras procedentes de la Administracion Tributaria.

A su vez, los distintos indicadores utilizados para la
medicion de conceptos tales como desigualdad, progre-
sividad, redistribucién, bienestar y eficiencia, son expues-
tos, de manera exhaustiva y rigurosa, en el capitulo quin-
to. El sexto cumple la funcién de manual del usuario, y en
él se ilustra, paso a paso, el funcionamiento del SIRPIEF.
En el capitulo séptimo, que pone fin a la obra, se lleva a
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cabo una aplicacion de la simulacion a la reforma del IRPF
propiciada por la Ley 46/2002, que entré en vigor a
comienzos del ejercicio 2003.

Resulta verdaderamente complicado poner algun tipo
de reparo u objecién a un trabajo como el publicado por
el Instituto de Estudios Fiscales. La rigurosidad de plan-
teamientos, la minuciosidad y la coherencia de los enfo-
ques metodoldgicos empleados, el valor afiadido incor-
porado, la utilidad de la herramienta ofrecida son, entre
muchos otros, factores que tienden a minimizar cualquier
consideracion critica que pueda esbozarse.

Partiendo de dicha premisa, una obra de tal enver-
gadura cientifica, sustentada en la yuxtaposicion de tan-
tos elementos, admite siempre algunos flancos en los que
incorporar posibles planteamientos alternativos. Asi, qui-
zas el acoplamiento de diversas aportaciones y pers-
pectivas parece, en ocasiones, privar al libro de un hilo
conductor homogéneo y sostenido que suavizara el engar-
ce de las distintas piezas que forman su estructura. Tal
vez, en este contexto, hubiese sido de gran utilidad dis-
poner de una guia introductoria que facilitase, con carac-
ter previo, una vision de conjunto de los distintos conte-
nidos que integran el trabajo. Igualmente, unos apartados
que reflejaran claramente las conclusiones obtenidas en
cada capitulo —lo que realmente sélo se hace de mane-
ra efectiva en el Ultimo— permitirian un mejor seguimiento
de la exposicion, de alta complejidad y elevado grado de
sofisticacion en general, y facilitaria la fijacion de las ideas
fundamentales.

La abundante utilizacion de la peseta para expresar
cantidades monetarias, y su posterior convivencia con el
euro, es algo que, aunque meramente anecdobtico, no deja
de llamar la atencién, especialmente en una edicion de
esta categoria. Por otra parte, algunos de los supuestos
empleados en la estimacion de los efectos sobre la ofer-
ta laboral, basada en una muestra que abarca cinco afos
(1994-1998), debieran quizas haber sido sometidos al
menos a una reflexion. Tal es el caso del computo del
tiempo de trabajo, que, para una gran mayoria de asala-
riados, no es una variable sujeta a eleccién individual,
sino determinada institucionalmente mediante acuerdos
0 normas de caracter colectivo. En este mismo orden de
cosas, el limite establecido en la variacion de la cuota
liquida (60 céntimos de euro) para considerar que un indi-
viduo puede alterar su comportamiento laboral a raiz de
un cambio en la legislacion impositiva, podria requerir
algun tipo de justificaciéon. El programa contempla, en
cualquier caso, las opciones de computar o no las posi-
bles repercusiones en la oferta de trabajo de los contri-
buyentes. La utilizacién del tipo de gravamen marginal
para el calculo de la renta no salarial total (para la que la
denominacién de renta virtual puede introducir alguna
confusién) tal vez hubiese merecido asimismo alguna
consideracion, asi como la posible diferencia entre el tipo
medio efectivo de gravamen y el de retencion, a efectos
de determinar los ingresos brutos.

En fin, las anteriores consideraciones no son sino
insignificantes apreciaciones, en algunos casos mera-
mente subjetivas, que en modo alguno empafan la opor-
tunidad, solidez y utilidad de esta relevante obra editada
por el Instituto de Estudios Fiscales, que esté llamada a
convertirse en una referencia imprescindible para la eva-

luacion de cualquier reforma que se planee en el ambito
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas en
Espana.

Los tiempos de reformas seguiran siendo necesarias
—y afortunadamente— tiempos de controversias, pero,
gracias a la obra dirigida por el profesor Sanz, a partir de
ahora, el terreno de juego estard mucho mas acotado y
sera mas firme y seguro. Consiguientemente, en ese
nuevo escenario, las controversias, para merecer alguna
credibilidad, habran de estar mucho mas fundamentadas.
Si las mejores decisiones son aquéllas que hacen uso, de
manera eficiente, de toda la informacion disponible en
cada momento, no cabe la menor duda de que, desde
ahora, las decisiones de politica publica en materia impo-
sitiva estan en condiciones de ser mejores, al poder basar-
se en una mayor y mejor informacion sobre sus efectos y
consecuencias.

José M. Dominguez Martinez
Universidad de Malaga

La dotacion de infraestructuras

en Espaiia, 1844-1935,

de Alfonso Herranz Loncan, Servicio de Estudios
del Banco de Espana, 2004, 140 pags.

Inmersos como estamos en pleno debate de los Pre-
supuestos Generales del Estado, y cuando aun resuenan
las reivindicaciones de determinadas comunidades auto6-
nomas en materia de inversion en infragstructuras por parte
del Gobierno de la nacion en ellas, resulta evidente la
importancia que este tipo de inversiones tiene para el desa-
rrollo de determinadas areas. Esta relacion entre infraes-
tructuras y crecimiento econémico se pone de manifiesto
en dos vertientes; por un lado, trae consigo un aumento
de la demanda de bienes y servicios necesarios para
poderlas llevar a cabo, actuando, por tanto, como motor
de dichos sectores. Por otra parte las infraestructuras per-
miten a las empresas reducir sus costes, tanto los ener-
géticos como los de transporte. Este hecho resulta clave
desde un punto de vista econémico, ya que no sélo afec-
ta a los consumidores cuando esa reduccion de costes se
traduce en un descenso de los precios, sino que también
afecta a las propias empresas al incidir sobre sus decisio-
nes de localizacion por variar su estructura de incentivos.

Estos efectos, denominados en Teoria Econémica
encadenamientos hacia atras y hacia delante respectiva-
mente, ilustran la relacion que existe entre la inversion en
infraestructuras y el crecimiento econémico. De cualquier
modo, resulta necesario sefalar que ésta puede debili-
tarse o, incluso, quedar neutralizada en ausencia de fac-
tores intermedios como la movilidad de los factores de
produccién o de un tamafno del mercado adecuado, asi
como por la incapacidad de la economia de asumir los
costes de ajuste que aparecen al generarse nuevas
infraestructuras.

En el caso espanol el punto de partida, quizas, habria
que buscarlo a mediados del siglo XIX; las infraestructu-
ras por aquel entonces se limitaban a una red de caminos,
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que no de carreteras, muchos de los cuales estaban en un
estado manifiestamente mejorable. Casi noventa afos des-
pués, en visperas del la Guerra Civil, el panorama habia
cambiado radicalmente. Partiendo de este hecho habria
que preguntarse qué papel jugé la inversion de infraes-
tructuras y el aumento en la dotacién de las mismas en el
crecimiento econdmico que experiment6 nuestra econo-
mia en ese lapso de tiempo. Para poder contestar a esta
pregunta, sin embargo, primero deberiamos contar con
datos sobre inversion en infraestructuras y eso es preci-
samente lo que nos ofrece Alfonso Herranz en el libro “La
Dotacién de infraestructuras en Espafia, 1844- 1935”. En
el mismo podemos encontrar una magnifica serie de la
inversion espanola en este tipo de activos desde mediados
del siglo XIX hasta la Guerra Civil, asi como del stock de
infraestructuras al que dio lugar dicha inversion. Todo ello
con las limitaciones que un trabajo tan ambicioso tiene (fun-
damentalmente y, en muchos casos, por la falta de datos).

Este trabajo resulta, por tanto, imprescindible por dos
motivos: por un lado, proporciona una vision a largo plazo
de la evolucion de las infraestructuras en Espafia. Por otro
lado, y quizas méas importante para los investigadores,
pone a nuestra disposicion un material cuantitativo de
innegable valor que nos va a permitir seguir avanzando
en el conocimiento de este periodo y, mas concretamen-
te, del papel que jugaron las inversiones en infraestruc-
turas en el proceso de crecimiento econémico que expe-
rimenté nuestro pais entre 1845y 1935.

Resulta sorprendente, dada la importancia de este
trabajo, que a nadie antes se le hubiera ocurrido realizar-
lo. A la evidente dificultad inherente a su elaboracion, hay
que unirle que en las Ultimas décadas el debate se habia
centrado, tanto en el ambito nacional como en el interna-
cional, en la infraestructura estrella del periodo, el ferro-
carril, y el impacto econémico que habia supuesto su cons-
truccién. Ademas, y aun reconociendo que existen trabajos
monograficos sobre otras infraestructuras en Espaha para
el periodo considerado, nos encontramos ante el prime-
ro que constituye una aproximaciéon agregada y sistema-
tica a la totalidad de las mismas.

El libro consta de tres capitulos a los que hay que afa-
dir un apéndice estadistico donde se incluyen completas
todas las series. En el primer capitulo, el autor se centra
en la definicion de infraestructuras y realiza un repaso te6-
rico por la importancia que las mismas tienen en el con-
junto de la economia. Asi, considerando las infraestruc-
turas como el “conjunto de estructuras y servicios de
soporte que son necesarios para el desarrollo de un area
determinada”, Alfonso Herranz adelanta que su estudio
se centra en las denominadas infraestructuras “econémi-
cas” y no en las “sociales”. s Cual es la diferencia? Mien-
tras que las primeras prestan servicios directamente a las
empresas, las sociales suponen por si mismas un aumen-
to del bienestar social. Las razones que llevan al autor a
considerar sélo las econdmicas residen fundamentalmente
en la necesidad de estudiarlas por separado, asi como en
el escaso desarrollo que tuvieron las infraestructuras socia-
les en el periodo considerado y en la dispersion de las
fuentes disponibles sobre las mismas.

Establecida la importancia econémica de este tipo de
inversiones, el autor delimita el objeto de estudio en cua-
tro categorias de infraestructuras, a saber:

1. Infraestructuras de transporte: carreteras, ferro-
carriles, transporte urbano, canales y puertos. Quedan
excluidas las infraestructuras de transporte aéreo por los
problemas que plantean las fuentes existentes.

2. Infraestructuras de comunicacion: las redes tele-
grafica y telefénica.

3. Infraestructuras hidraulicas donde se incluyen los
pantanos y los canales de riego.

4. Infraestructuras urbanas y suburbanas.

5. Redes de distribucién de energia (gas y electri-
cidad).

A partir de aqui Alfonso Herranz explica la metodolo-
gia de la estimacion de las series de inversion de cada
una de las infraestructuras anteriormente enunciadas, en
lo que constituye el nucleo central de su investigacion.

El punto de partida es la consideracién de infraes-
tructura unicamente de aquellos activos fijos al territorio y
que poseen las caracteristicas de no-rivalidad y no exclui-
bilidad propia de los bienes publicos. Es por ello por lo que
determinados activos como el material movil ferroviario o
los equipos de comunicacion telegraficos (no asi los tele-
fénicos) no son considerados infraestructuras al no encon-
trarse anclados fisicamente al terreno, ni tampoco el valor
de la tierra por no formar parte del stock de capital.

Utilizando diversas fuentes, bien directas como en el
caso de los ferrocarriles de via normal o carreteras del
Estado, o bien mediante la estimacion a partir de datos
fisicos sobre el stock existente, el autor consigue una serie
de inversion bruta para cada tipo de activo. A partir de la
misma obtiene datos sobre la inversion nueva restando a
la inversion bruta total los gastos derivados de renovar los
activos que quedaron obsoletos o inatiles como conse-
cuencia de su uso. Esto obliga, por tanto, a establecer
supuestos sobre la vida util de los activos y la pérdida de
eficiencia de los mismos. En cuanto a los primeros el autor
se decanta por los aplicados en otros trabajos para las
infraestructuras desde mediados del siglo XIX y durante
el primer tercio del siglo XX. Por otra parte, en lo referen-
te al supuesto de pérdida de eficiencia se ha utilizado el
método de depreciacion geométrico, al considerar que es
el que presenta un mayor respaldo empirico. De cualquier
manera, el trabajo incorpora estimaciones alternativas
variando estos dos supuestos, lo cual viene a corroborar
su rigor cientifico y grado de detalle.

Una vez definido el modelo tedrico y los supuestos
empleados para la reconstruccion de las series, Alfonso
Herranz pasa a desgranar las fuentes empleadas para
cada uno de los activos, sefialando pormenorizadamen-
te los problemas que han ido surgiendo a la hora de rea-
lizar las estimaciones y las soluciones planteadas para
solventarlos.

De cualquier manera, el autor es consciente de los
sesgos en los que puede haber incurrido al estimar las
series como consecuencia, por un lado, de la exclusién
de determinados activos debido a la falta de informacion
sobre los mismos (caso de las infraestructuras aeropor-
tuarias a la que haciamos referencia anteriormente), asi
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como a la escasa calidad de la informacion existente en
relacién con ciertos activos (como ocurre con las carrete-
ras provinciales y caminos vecinales). En cualquier caso,
y como sefiala Alfonso Herranz, se trata de sesgos cuan-
titativamente poco importantes y menores aun si nos refe-
rimos al largo plazo y a la serie agregada.

Una vez obtenida la serie agregada en el capitulo ter-
cero se analiza su evolucion y su composicion y se com-
para con las principales macromagnitudes espanolas.
Ademas y, a modo ilustrativo, el autor realiza una com-
paracion del stock neto de infraestructuras calculado por
él con el existente en otros paises.

Debido al innegable interés del trabajo no es mi inten-
cién dar a conocer las conclusiones a las que llega Alfon-
so Herranz en la tercera parte del libro. Lo atractivo e inno-
vador del trabajo, unido al rigor académico del mismo y a
lo didactico en su exposicién, son cualidades que deben
animar a su lectura. Se trata, ademas y como ya se ha
sefalado, de un trabajo de referencia que servira de base
a multitud de investigaciones.

Pedro Fernandez Sanchez.
Universidad San Pablo CEU

Instrumentos de economia aplicada,
de José Serrano Pérez, Editorial Piramide,
Madrid, 2004, 346 péags.

El lector tiene ante si un excelente libro, que es el
resultado de la reflexion de muchos afos de experiencia
docente de un profesor de la Universidad Autonoma de
Madrid, José Serrano Pérez, perteneciente al Departa-
mento de Estructura Econémica, donde tradicionalmente
se ha tenido mucho interés por los instrumentos y técni-
cas basicas de economia aplicada.

La obra sefiala, desde el primer momento, su objeti-
vo de ser un manual o libro de texto para los alumnos de
los primeros cursos de Economia y Direccién y Adminis-
tracion de Empresas o cualquier otra licenciatura que inclu-
ya alguna disciplina de Economia Aplicada, pero también
es una buena obra de consulta para resolver dudas sobre
los conceptos que habitualmente utilizamos cuando estu-
diamos la realidad econémica.

Antes de desarrollar el andlisis del contenido de los
capitulos del libro, quiero sefalar otros logros del profe-
sor Serrano:

En primer lugar, al final de cada epigrafe, reflexiona
sobre la utilidad de los instrumentos analizados para com-
prender la realidad econdmica.

En segundo lugar, toda la parte conceptual esta redac-
tada con ayuda de numerosos ejemplos y ejercicios para
facilitar el conocimiento de los instrumentos de andlisis.

En tercer lugar, aplica esos instrumentos al analisis
de la economia espafhola, en el contexto de la economia
europea e internacional.

En cuarto lugar, todos los capitulos terminan con un
cuestionario de repaso y unos ejercicios de recapitulacion,
con el objeto de que el alumno pueda autoevaluarse.

Por ultimo, cada capitulo se acompana de una biblio-
grafia limitada a dos o tres manuales de facil consulta y
las direcciones de Internet Utiles para obtener informacion
de la leccion estudiada.

En el capitulo primero, La actividad econémica real,
el autor estudia los principales agregados macroecono-
micos siguiendo la metodologia de la Contabilidad Nacio-
nal (Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regiona-
les SEC-95), pero simplificandolas al maximo para hacerla
asequible a los estudiantes. Comienza con una serie de
conceptos previos describiendo las funciones que des-
empenfan en el sistema econdmico los agentes economi-
cos o sujetos que realizan las transacciones, es decir, los
sectores institucionales que contempla la Contabilidad
Nacional, asi como la clasificacion de las operaciones que
realizan en los mercados de activos reales.

Por una parte, se analizan las tres vias de estimacion
del Producto Interior Bruto (PIB): oferta, demanda y renta,
para pasar del mismo a la Renta Nacional Bruta/Produc-
to Nacional Bruto (RNB/PNB) y Renta Nacional Disponi-
ble Bruta (RNDB) y su utilizacion por los sectores institu-
cionales en el consumo final y el ahorro nacional bruto.

El complejo tema de la valoracién de las macromag-
nitudes, en la actual Contabilidad Nacional (SEC-95) ha
sido simplificado al méaximo, destacando los principales
criterios con el fin de facilitar la comprensién de los agre-
gados macroecondmicos: precios basicos y de mercado.

Por otra parte, se estudian la distribucion primaria y
secundaria de la renta (RNDB). También se aborda la dis-
tribucién funcional, personal y espacial de la renta nacio-
nal. Por ultimo, el capitulo termina con una breve presen-
tacion de la Contabilidad Nacional (SEC-95) y la sintesis
de las cuentas no financieras de la economia nacional y
del resto del mundo, poniendo especial énfasis en la des-
cripcion de la cuenta cero y las cuentas corrientes para
que el lector perciba el enraizamiento de los principales
agregados macroeconomicos estudiados en las mismas.

Para finalizar se estudian los rasgos en Espafa de la
oferta productiva y la demanda y la distribucién de la renta
disponible en el contexto de la Unién Europea y de la eco-
nomia mundial.

En el capitulo segundo, Actividad financiera, se ana-
lizan los principales agregados financieros. Comienza des-
cribiendo la generacion de los flujos financieros, es decir,
los sectores institucionales, que, como sefialabamos ante-
riormente, no destinan la totalidad de su renta a consu-
mir, sino que parte de la misma la ahorran; ese ahorro se
canaliza a través de los mercados financieros hacia las
instituciones financieras, que lo utilizan para la financia-
cion de aquellos otros sectores institucionales que dese-
an gastar por encima de su renta corriente y necesitan
fondos prestados. Asi, el ahorro de unos posibilita la inver-
sion de oftros.

La naturaleza de esos flujos y su registro en las
cuentas de acumulacién y de balance de la Contabilidad
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Nacional (SEC-95) y también en Espana, las Cuentas
Financieras de la Economia Espafola, elaboradas por
el Banco de Espafa, son el objeto de la primera parte
de este capitulo.

La desigual cuantia en un periodo entre el gasto de
los que ofrecen recursos financieros (ahorradores) y el de
los demandantes de financiacion (inversores) da lugar a
transacciones financieras que se materializan en variados
instrumentos financieros, titulos financieros que se nego-
cian en los mercados financieros.

La segunda parte de este capitulo se centra, preci-
samente, en el analisis de los mercados financieros. Tras
unos conceptos previos, se aborda el estudio, si bien de
forma limitada, de los mercados monetarios y el control
de los recursos liquidos, los mercados de capitales y sus
instrumentos y los mercados derivados y sus instrumen-
tos: repos, swaps, opciones y futuros financieros.

A partir de estos conceptos se estudian los rasgos
generales de los mercados financieros en Espania, en el
contexto de la Unién Econdmica y Monetaria Europea y
de la economia internacional.

El capitulo tercero, Balanza de Pagos y desequilibrio
externo, se centra en el estudio de las relaciones de una
economia con el exterior, tanto en la vertiente real como
financiera, lo que permite completar el conocimiento de
los agregados previamente analizados en los capitulos
anteriores.

Se inicia definiendo la Balanza de Pagos de acuerdo
con la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos del
FMI, pasando a continuacion a estudiar con bastante deta-
lle su estructura segun el criterio de contabilizacion de las
transacciones que sigue el Banco de Espafa: balanza por
cuenta corriente, por cuenta de capital y financiera, con
sus correspondientes rubricas, abordando seguidamente
los flujos con el exterior en la Contabilidad Nacional, es
decir, se estudian las cuentas corrientes y de acumulacion
del resto del mundo, sector institucional que reagrupa los
sectores no residentes en la medida que efectuan opera-
ciones con los sectores residentes, de tal forma que, si un
saldo contable es positivo, representa un superavit del
resto del mundo y un déficit de la nacion vy, lo contrario, si
el saldo es negativo. Termina haciendo una interpretacion
econdmica del equilibrio o desequilibrio externo.

Este capitulo se completa con la vinculacion de estos
flujos con los mercados de divisas. Se estudia la organi-

zacion de los mismos y la determinacion de los tipos de
cambio y su importancia en la evolucion de la competiti-
vidad exterior: tipo de cambio y paridad de poder adqui-
sitivo, tipo de cambio efectivo nominal y real y otros indi-
cadores de competitividad comercial.

Por ultimo, se abordan otros indicadores de comer-
cio exterior: grado de apertura exterior, especializacion,
comercio intraindustrial y comercio intraempresa.

Una vez conocidos los instrumentos basicos, se
introduce al alumno en el andlisis del sector exterior de
la economia espafiola a partir de los rasgos generales
de la Balanzas de Pagos de Espafia y de los indicado-
res de comercio exterior y de competitividad de nuestra
economia.

En el capitulo cuarto se recogen y estudian los Cua-
dros macroeconomicos con el fin de obtener una vision
de conjunto de la situacion de la actividad econémica de
un pais y su evolucion (analisis econémico) o con el de
perseguir la consecucion de determinados objetivos de
equilibrio interno y externo en un futuro inmediato (politi-
ca econdmica).

Por una parte, se analiza la contribuciéon de cada uno
de los componentes, tanto de la oferta como de la deman-
da, al Producto Interior Bruto, asi como sus posibles tra-
yectorias de crecimiento. También se definen la conver-
gencia nominal, real y social.

Por otra parte, se estudia la inflacion, el desempleo,
el déficit presupuestario y otros indicadores que constitu-
yen los objetivos de la llamada politica de estabilizacion
econdmica.

Como en capitulos anteriores, se describen los ras-
gos generales en Espafa de la inflacion, el mercado de
trabajo, productividad, empleo y costes laborales y défi-
cit publico.

El conjunto de la obra constituye, por tanto, una muy
clara y buena introduccion al estudio de la economia apli-
cada, que los estudiantes de los primeros cursos de la
licenciatura deben aprender casi en paralelo con los mas
abstractos de teoria econémica. Supone, ademas, una
obra de referencia y consulta para cualquier estudioso de
la realidad econémica mundial y espanola.

José Martinez de Dios
UNED
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