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PRESENTACION

A mediados del siglo XIX, la sabiduria popular habia dic-
taminado que el bienestar econémico de los espafioles estaba tan enrai-
zado en el éxito de la produccién agricola que sus condiciones bésicas
eran de naturaleza climatica: lluvia y sol aseguraban una buena cosecha
que permitiria a los ciudadanos vivir bien cualesquiera que fuesen las
circunstancias por las que atravesaba el resto del mundo y la economia
internacional.

iAgua, sol y guerra en Sebastopol! ;Qué importaba a los espafioles,
con una produccién agraria del cercana al 45 por 100 del PIB que Sebas-
topol estuviese sometida a un duro sitio durante la guerra de Crimea, en
18542 Poco o nada. Lo importante era que se diesen el conjunto de cir-
cunstancias climéaticas que asegurasen un buen afio agricola.

La Espafia actual, con una produccién agraria que apenas alcanza
el 4 por 100 del valor afiadido bruto, aunque nadie negaria su importan-
cia estratégica, y con un grado de apertura en torno al 50 por 100 del PIB,
es obvio que no puede ni debe vivir de espaldas a la realidad internacio-
nal. Lo que ocurra mas allé de las fronteras afecta intensamente a la pro-
duccién y a la renta de los espafioles, y una parte no despreciable de lo
que se compra en Espafia son bienes y servicios producidos en el exterior.

Preocupa, por ello, que el crecimiento econémico de los Gltimos afios
en Espafia se esté generando con un notable desequilibrio del sector exte-
rior. En particular, las exportaciones espafiolas no acaban de encontrar el
deseable desarrollo en los mercados internacionales, cada dia més com-
petitivos y mas dependientes de los procesos diferenciales de inflacién.

Cuadernos de Informacién Econémica ha querido hacerse eco en este

nomero 184 de esta creciente inquietud de analistas y observadores de la
economia nacional.

1. LOS TERMINOS DEL PROBLEMA

El crecimiento de la economia espafiola durante los Gltimos afios ha
dado como resultado tasas de variacién del PIB superiores a la de los pai-
ses de la UE, permitiendo asi una convergencia hacia sus niveles medios
de renta per cépita. Sin embargo, como sefiala Angel Laborda, director
del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS, el modelo de creci-
miento que se ha seguido, basado en una fuerte expansién de la demanda
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interna, tanto por el consumo familiar como por la inversién en vivienda,
estimulada especialmente por una politica monetaria expansiva, ha dado
lugar a notables déficit de la balanza por cuenta corriente que restan pun-
tos al crecimiento de los Gltimos afios y cuestionan muy seriamente el pano-
rama futuro.

El creciente desequilibrio del sector exterior en los Gltimos afios
—que en 2004 puede cifrarse en un déficit por cuenta corriente del 4,5
por 100 del PIB— se explica sélo en parte por el aumento del precio de
la energia, ya que en su mayor parte procede de la aceleracion de las
importaciones y de la escasa vitalidad de las ventas espafolas al exte-
rior, muestra inequivoca de la pérdida de competitividad de la economia
espafola.

Tras examinar el entorno de la economia internacional, la evolucién
de la economia espafiola y sus efectos sobre el desequilibrio exterior, Angel
Laborda destaca que realizar reformas estructurales encaminadas a mejo-
rar nuestra competitividad y reducir el exceso de demanda interna, y mejo-
rar los niveles de ahorro, son objetivos fundamentales e inmediatos de la
politica econémica espafiola.

Tal vez, dentro de la UEM, hayan desaparecido las restricciones que
los déficit exteriores han supuesto en el pasado para el crecimiento eco-
némico espafiol. Pero ese desequilibrio no debe despreciarse en la medi-
da en que denota una pérdida del potencial de crecimiento sostenible a
largo plazo.

Hay que reconocer, sin embargo, que el sentimiento de los ciudada-
nos espafioles sobre la situacién econémica parece ofrecer menos recelos.

El primer sondeo del afio 2005 confirma la lenta recuperacién de la
confianza de los consumidores en la marcha de la economia espafola ini-
ciada a comienzos del afio anterior, segin sefalan los profesores Alvira
Martin y Garcia Lépez en su trabajo. Asi lo refleja el Indice del Senti-
miento del Consumidor (ISC), que avanza cinco puntos respecto al sondeo
anterior de noviembre de 2004, aunque su valor, 85, sigue estando por
debajo de 100, lo que significa que continda el predominio de las res-
puestas negativas sobre las positivas. Todos los componentes del ISC mejo-
ran, excepto la percepcién sobre la situacién econémica familiar, que retro-
cede ligeramente.

Con respecto a la evolucién de la economia familiar y nacional, son
mayoria los encuestados que no esperan cambios sustanciales en 2005. El
ISC avanza en todos los grupos de edad, siendo los més j6venes, entre 18
y 35 afios, y los de rentas més altas los que se muestran més optimistas;
por el contrario, el grupo de menores ingresos ha perdido confianza y valo-
ra peor su situacién desde junio de 2004. Por comunidades auténomas, el
Pais Vasco es la que muestra la opinién més favorable sobre la situacién
econémica, mientras que la Comunidad Valenciana es la més pesimista.

Las expectativas sobre el paro son mejores que las del sondeo ante-
rior, y la mayor parte de los entrevistados considera que se mantendrén
estables durante los préximos meses. En cuanto a la inflacién, las previ-
siones también son favorables y se espera que las tasas se sitien en nive-
les similares a los de los Oltimos meses.

VI
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Volviendo al tema de las relaciones exteriores. Dos trabajos profun-
dizan en algunos de sus aspectos. El primero de ellos, debido al profesor
de la Universidad Complutense Vicente Donoso, analiza la reciente evo-
lucién del comercio exterior espafiol, su distribucién geogréfica y la estruc-
tura por sectores y productos.

Una vez trazado este panorama, el autor aborda el relevante tema
de la necesaria modificacién del modelo histérico de internacionalizacién
de la economia espafiola, inclinandose hacia uno centrado en la compe-
tencia estructural cuyo objetivo sea la diferenciacién del producto. El logro
de este fin exige la superacién de una serie de debilidades actuales: inno-
vacién tecnolégica, dimensién de la empresa exportadora, actividades de
promocién y publicidad, redes de distribucién y comercializacién, eleva-
da concentracién geogréfica y sectorial, y capacitacién de los directivos
de las empresas.

Sin embargo, para el profesor Donoso, la solucién al problema del
persistente déficit exterior pasa por la racionalizacién del modelo espafiol
de crecimiento basado en un volumen de importaciones dificil de asumir a
largo plazo.

El segundo trabajo se dedica a la forma de financiar el creciente défi-
cit de cuenta corriente que presenta la economia espoﬁo|q, y son autores
del mismo Maria Jiménez y Maritxell Soler, de AFI, quienes, tras
repasar la situacién de las economias internacional y espafiola, analizan
pormenorizadamente la evolucién seguida en los Gltimos afos por la cuen-
ta financiera de nuestra balanza de pagos y sus rbricas mas relevantes:
inversion directa, inversién de cartera, otras inversiones, y reservas y deri-
vados financieros.

De la lectura del articulo se desprende que, mientras en los Gltimos
afos la financiacién del déficit exterior de la economia espafiola provenia
basicamente de operaciones del mercado interbancario (depésitos, prés-
tamos y repos) y, en menor medida, de las inversiones directas exteriores,
en 2004 ha sido la inversién en cartera la que ha ganado protagonismo,
lo que supone acudir a recursos muy poco estables temporalmente y some-
tidos a una elevada volatilidad.

Aunque el riesgo que ello implica no plantea a medio plazo proble-
mas de financiacién para la economia espafiola, si es un aviso de la nece-
sidad de recuperar la competitividad como férmula de atraccién futura de
capitales productivos.

Un comentario mds concreto sobre las relaciones comerciales con
Marruecos completa esta parte de Cuadernos. La progresiva eliminacién
unilateral de las barreras arancelarias que Marruecos ha venido aplican-
do a los productos industriales de la Unién Europea puede generar un impac-
to comercial sobre las economias de los paises miembros de ésta, entre ellos
Espafia, a través de la creacién o la desviacién de comercio. El trabajo de
M.? del Mar Holgado Molina, Juliette Milgram Baleix y M. del
Sol Ostos Rey, de la Universidad de Granada, pretende evaluar la reper-
cusién de la zona de libre comercio euromarroqui sobre las exportaciones
espafolas y precisar cudles son los sectores susceptibles de incrementar su
cuota de mercado, y lo hace a partir del anélisis de la competitividad de
los productos espafoles frente a los del resto de paises comunitarios.
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De este andlisis se puede concluir que: 1) material de transporte, tex-
til, manufacturas alimenticias y minerales son los sectores en los que Espa-
fia presenta una ventaja comparativa superior a la UE y, por tanto, no pare-
ce previsible que exista riesgo de desviacién de comercio a favor de los
productos comunitarios; 2) los intercambios comerciales hispano-marro-
quies son fundamentalmente de naturaleza interindustrial, y 3) las expor-
taciones espafiolas ofrecen una mayor calidad, y en consecuencia presen-
tan un mayor potencial de comercio respecto a sus competidores de la UE,
en sectores de bajo valor afiadido, intensivos en productos naturales y mano
de obra.

En definitiva, la zona de libre comercio euromarroqui ofrece nuevas
oportunidades a los empresarios europeos y espafioles. En opinién de las
auvtoras, Espafia debe hacer un esfuerzo y qprovechqr tanto su situacién
geografica como sus lazos culturales e histéricos con el pais alavita para
mejorar su cuota de mercado.

Destaquemos finalmente que al sector del turismo, como pieza impor-
tante de las relaciones econémicas exteriores espafolas, se dedica en este
nomero la entrevista del colaborador habitual de Cuadernos de Informa-
cién Econémica Manuel Portela al Secretario de Estado de Turismo y
Comercio, Pedro Mejia Gémez, al que FUNCAS agradece sinceramen-
te su desinteresada colaboracién.

2. BANCA DE PROXIMIDAD

El término banca de proximidad, referido a un modelo de entidad
comprometida con su territorio, o con grupos sociales desfavorecidos, y
cuya actividad se caracteriza por una decidida orientacién social, esté
adquiriendo en los 0ltimos afios un creciente protagonismo. Mientras en
Estados Unidos esta banca, a la que se denomina community banks, se aso-
cia basicamente con la de menor tamafio, en Europa se identifica més con
la actividad de las cajas de ahorros.

En su articulo, el profesor de la Universidad de Granada e inves-
tigador de FUNCAS Santiago Carbé estudia la evolucién reciente de
las variantes del modelo a ambos lados del Atlantico y de las diferen-
cias que ofrecen, destacando el éxito que muestra el europeo, al tiem-
po que aporta unas reflexiones acerca de los retos futuros a los deberé
enfrentarse la banca de proximidad. En primer lugar, por el papel que
deberéd jugar en la lucha contra la exclusién financiera de significativas
capas de la poblacién, y en segundo término, por las amenazas ideolé-
gicas hacia instituciones que introducen objetivos sociales en su activi-

dad.

Es una experiencia interesante, que habré que seguir minuciosamente
en el futuro, el resurgimiento de los community banks americanos basado
en la lucha contra la exclusién financiera y en el destacado papel que hoy
se otorga a responsabilidad social corporativa. Una experiencia que con-
trasta con la visién critica que algunos transmiten sobre las cajas de aho-
rros en Europa, e incluso su préctica desaparicién en paises como Gran
Bretafia, Italia y Francia, siendo asi que la realidad institucional europea
en este terreno, las cajas de ahorros, es mucho mas rica y evolucionada
que la norteamericana.

VIII
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3. LAS NUEVAS NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD:
UNA PERSPECTIVA FINANCIERA

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) supo-
nen un avance importante en el objetivo de armonizacién de la contabili-
dad europea y favorecen el proceso de convergencia con las Federal
Accounting Standards Board (FASB) americanas. A este respecto, la Unién
Europea ha previsto que, a partir del ejercicio 2005, los grupos de socie-
dades cotizadas en los mercados de valores europeos deberan presentar
obligatoriamente sus cuentas anuales de acuerdo con las NIIF, ampliando
hasta 2007 su aplicacién para otro tipo de entidades.

Como consecuencia, las empresas espafiolas deberén adaptar su con-
tabilidad a la nueva normativa lo antes posible. Cémo llevar a cabo esa
adaptacién en tiempo y forma es lo que José Luis Sanchez Fernandez
de Valderrama, profesor de la Universidad Complutense de Madrid, exa-
mina en su trabajo. El alcance de la reforma de la contabilidad, las carac-
teristicas mdas importantes de la misma y los criterios de aplicacién de las
NIIF son algunos de los aspectos que se abordan.

Una de las manifestaciones méas importantes de la nueva normativa
contable, aplicada en este caso a las entidades bancarias, es la nueva
circular contable del Banco de Espafia, aprobada tras un dilatado perio-
do de elaboracién y discusién en los dias finales del pasado afio, que cons-
tituye un relevante intento de conciliacién del planteamiento contable anglo-
sajén con el continental europeo.

Anselmo Diaz, uno de los expertos que ha participado activamen-
te en la elaboracién de la Circular 4/2004, repasa ampliamente los cam-
bios que introduce esta nueva normativa describiendo los objetivos perse-
guidos por la reforma, su émbito de aplicacién, el marco conceptual y los
principales criterios de valoracién, y dedicando una especial atencién a
los criterios contables més relevantes y a la informacién financiera pobli-
ca. De esta Gltima merece destacarse la sustitucién del cuadro de finan-
ciacién de la antigua Circular 4/1991 por el estado de flujos de efectivo
y la adicién del estado de cambios en el patrimonio neto. Sin embargo,
como destaca el autor, los cambios que introduce la nueva circular, inclu-
so en los estados que permanecen —balance, cuenta de pérdidas y ganan-
cias y memoria—, son de indudable profundidad.

4. EL MERCADO DEL PETROLEO

La escalada en los precios del petréleo experimentada a lo largo de
2004 ha superado todas las previsiones iniciales debido a la confluencia
de un conjunto de factores, tal y como manifiesta en su trabajo Enrique
Palazuelos, de la Universidad Complutense de Madrid e ICEI. Identifi-
carlos y analizarlos constituye su objetivo bésico.

Asi, si bien la demanda mundial de petréleo se ha incrementado
durante el Gltimo afio, ni su cuantia ni sus caracteristicas justificarian una
subida de precios tan contundente, y més ain si se tiene en cuenta que la
oferta mundial de crudos ha superado a la demanda en todo ese periodo.
No obstante, existen otros factores que pueden afectar a la oferta del crudo,
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tales como la amenaza por parte de la OPEP de reducir la producciéon y
los conflictos politicos y bélicos que sufren algunos de los principales pai-
ses productores de petréleo que, aunque no han provocado problemas de
abastecimiento, han contribuido a generar una situacién de incertidumbre
e inestabilidad.

Otro aspecto a tener en cuenta es la gestién de los stocks estratégi-
cos que se almacenan para situaciones de emergencia. Unos excedentes
que, paradéjicamente, ante un escenario incierto y con unos precios del
petréleo alcanzando maximos histéricos en octubre de 2004, no sélo no
se utilizaron, sino que aumentaron, acentuando atn mas las tendencias
alcistas de los precios.

Determinante también en este encarecimiento del crudo ha sido el
cardcter altamente especulativo de los mercados financieros de petréleo,
hacia los que se han dirigido grandes sumas de capital atraidas por las
mayores probabilidades de ganancia, condicionando la evolucién de los
precios al alza y fomentando la sensacién de inestabilidad e incertidum-
bre sobre la evolucién de la oferta y la demanda de crudos.

A pesar de que muchos especialistas consideran que se han estable-
cido las condiciones necesarias para que el precio se mantenga entre los
40 y los 50 délares estadounidenses, en opinién del profesor Palazuelos,
y a la vista de los acontecimientos, cualquier pronéstico sobre el compor-
tamiento de los mercados de petréleo resulta un tanto aventurado.

5. ALGUNOS FOCOS DE INTERES EN LA INFORMACION
ECONOMICA Y SOCIAL

En el terreno de la informacién econémica internacional, la seleccién
de temas que en este nimero ofrece Ramon Boixareu discurre priorita-
riamente sobre el eclipse del délar —y el correlativo ascenso del euro—
como moneda de reserva, la importancia de las exportaciones como fun-
damento del crecimiento, la lucha contra la pobreza, el debate francés
sobre la jornada de 35 horas y la sucesién de Greenspan.

Por otra parte, Manuel Portela, en su panoramica empresarial,
dedica el comentario de actualidad de este nimero a resefar los siguien-
tes temas de interés: 1) El Sistema Nacional de Dependencia (SND), cuya
creacién ha sido anunciada recientemente por el Gobierno. Una iniciativa
que supone el paso hacia un modelo de atencién social de caracter uni-
versal que preste asistencia especializada a todas aquellas personas que
no puedan valerse por si mismas. Determinar cudl serd el sistema de finan-
ciacién de este SND en una sociedad como la espafiola, cada vez mas enve-
jecida y donde parece dificil el sostenimiento del tradicional modelo de
atencién a los mayores por algon familiar, constituye, sin duda, la incég-
nita a despejar. 2) La OPA de exclusién de Bolsa es el método que un buen
nomero de empresas estan utilizando para dejar de cotizar voluntariamente
en el parqué. La presién para incorporar consejeros independientes en los
érganos de decisiéon de las compafias y las exigencias de transparencia
que la Bolsa impone son algunos de los motivos que explican que a muchas
empresas no les resulte suficientemente atractiva la financiacién extra que
podrian obtener si cotizasen. 3) La prostitucién y el debate generado en
torno al proceso de regulacién de esta actividad, una controversia con un
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peso notable de tables morales, religiosos e ideolégicos. 4) El caso Alde-
asa y la ley de OPA, una cuestiéon que se ha visto salpicada por un posi-
ble caso de informacién privilegiada.

Dos comentarios adicionales de muy diverso contenido cierran esta
seccién informativa.

Con el titulo “Asumir la responsabilidad de las decisiones dificiles”,
la reunién anual del Foro Econémico de Davos centré los debates sobre
temas tan variados como la pobreza, la desigualdad econémica, el cam-
bio climético, la paz mundial, la salud y la corrupcién.

En este nimero de Cuadernos, el profesor Rodriguez Carrasco,
profesor de la UNED, escribe una nota en la que sintetiza los mensajes de
los politicos que intervinieron en el Foro: Chirac, Blair, Schréder, Clinton
y Durao Barroso, y repasa algunos de los problemas planteados por el
mundo empresarial: cumplimiento de las nuevas normas sobre informacién
y sus efectos sobre el crecimiento, y lucha contra la corrupcién, sin olvi-
dar la intervencién de grandes estrellas mediaticas. El final de la nota hace
una breve referencia al Foro Social de Porto Alegre, que deja de tener una
sede fija en esta ciudad para, a partir del préximo afio, tener un carécter
ambulante.

El comentario de Alfonso Carbajo aborda un tema actual. Al hilo
del comentario sobre el informe PISA (Programa para la Evaluacién Inter-
nacional de los Estudiantes) de la OCDE, el autor, técnico comercial y eco-
nomista del Estado, tras comentarlo brevemente, reflexiona acerca del deba-
te que se ha planteado en Espafia y en otros paises sobre la situacién de
la educacién y las vias posibles para su mejora.

Frente a una serie de tépicos que suelen manejar grupos de presién
interesados, el autor del trabajo aporta argumentos empiricos para reba-
tir algunas de las falacias al uso; el problema de la ensefianza es més de
eficacia que de gasto, por lo que unos salarios mayores, por si mismos, no
garantizan una superior calidad; tampoco observa que la forma institu-
cional sea definitoria de mejores resultados.

La literatura econémica sobre el tema muestra que sélo los controles
objetivos y externos, y la implantacién de mecanismos competitivos, per-
miten aumentar los rendimientos escolares, mientras que pardmetros como
formacién adicional de los profesores no ofrecen una correlacién positiva
sobre los rendimientos escolares.

6. EXCLUSION SOCIAL EN ESPANA. ELEMENTOS PARA UN DEBATE

Si bien tradicionalmente el concepto clésico de pobreza se ha aso-
ciado a desigualdad basada en unos recursos econémicos insuficientes, en
la actualidad es necesario ampliar y complementar esta concepcién con
otros elementos de desigualdad que generan “exclusién social” en el marco
de la sociedad moderna, como son la soledad, el paro de larga duracién
y la segregacién étnica, entre otros aspectos.

En este contexto se enmarca el articulo de Clara Riba y Joan
Subirats, de la Universidad Pompeu Fabra y la Auténoma de Barcelona,
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respectivamente, que centran su andlisis en examinar los factores de
exclusién social en Espafia e identificar los colectivos sociales mas vul-
nerables: aquellos que por sus caracteristicas pueden, en un futuro, lle-
gar a situaciones de exclusién.

Desempleo desprotegido, enfermedad o discapacidad, escaso nivel
de formacién, pobreza severa, precariedad laboral, analfabetismo, aisla-
miento relacional, precariedad econémica asistida y dificultades econémi-
cas en el hogar son los factores de exclusién social que los autores identi-
fican en su andalisis. Los grupos sociales que se presentan como més
vulnerables se caracterizan por una elevada presencia de mujeres cuyo tra-
bajo en el dmbito doméstico no es reconocido, de ancianos con problemas
de soledad y pobreza, y de inmigrantes que viven en situaciones de aisla-
miento y precariedad significativa.

7. COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

La mayor parte del contenido de esta secciéon estd dedicada a reco-
ger una amplia resefia de dos recientes obras aparecidas como homenaje
a la labor de magisterio del profesor Luis Angel Rojo.

Dos obras de naturaleza bien distinta, ya que la primera —en senti-
do cronolégico— es una espléndida recopilacién preparada por Carlos
Barciela y Pablo Martin Acefia de textos de naturaleza histérica de
los que es autor el propio profesor Luis Angel Rojo y que abarca apor-
taciones realizadas entre 1970 y 2004. El profesor Pedro Tedde ha asu-
mido generosamente la tarea de comentar su contenido.

El segundo, que consta a su vez de dos volUmenes, se integra por
aportaciones originales de diferentes autores, en su mayoria discipulos
directos del profesor Rojo, que rinden asi un homenaje de calidad a su
maestro. La obra estd coordinada por José Pérez, Carlos Sebastian
y Pedro Tedde.

Del primer volumen (Politicas, mercados e instituciones econémicas)
se ocupa el profesor Santiago Carbé y del segundo, (Economia y cam-
bio histérico), el profesor Alfonso Sanchez Hormigo.

Una Oltima contribucién bibliogréfica de este nimero se introduce en
el dmbito de la historia econémica de la empresa para ofrecernos, de la
mano de un veterano investigador histérico, Manuel Titos, la historia de
los banqueros granadinos Rodriguez-Acosta entre 1831 y 1946. La rese-
fAa es obra del profesor de la UNED Rafael Castején.
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Economia Espaiola

EL SECTOR EXTERIOR TRAS LA INTEGRACION EN EL EURO

Angel Laborda (*)

1. INTRODUCCION

El sector exterior de una economia es el reflejo
y el resultado de la evolucion de esa economia, de
sus agregados de demanda, produccion y rentas,
en su interaccién con las economias del resto del
mundo. Los flujos reales de exportacion e importa-
cién son variables dependientes de la demanda
doméstica y de la exterior, asi como de la evolucién
de los precios relativos. Los aumentos de estos pre-
cios determinan también los niveles nominales de
dichos flujos, y sus variaciones relativas suponen
transferencias de renta real (relacién real de inter-
cambio) al o del resto del mundo, con efectos sobre
el gasto y el ahorro internos. Por su parte, los flujos
financieros vienen a complementar o contrarrestar
los déficit o superavit que originan los flujos de bien-
es y servicios, determinando todo ello la demanda
y oferta de una divisa y, por tanto, su tipo de cam-
bio de mercado, a la vez que influye en los tipos de
interés de esa divisa. Las modificaciones de los tipos
de cambio y de interés, al alterar los precios relati-
vos y la capacidad de gasto doméstico, devienen,
en Ultima instancia, en elementos de ajuste funda-
mental de los desequilibrios no sostenibles que haya
generado una economia. Es, por tanto, obligado,
cuando se analiza el sector exterior, tener presen-
te el entorno econdémico global, nacional e interna-
cional, en que se mueve esa economia.

Obsérvese, por otra parte, que en el esquema
anterior el tipo de cambio es la variable fundamental
que soporta las tensiones de las fuerzas dispares
del resto de variables, a la vez que las afecta recon-

duciéndolas cuando éstas desvian a la economia
de su senda de equilibrio sostenible a largo plazo.
Sin embargo, desde su integracion en la UEM, la
economia espafola ha perdido esta pieza de ajus-
te y los tipos de interés ya no son enddgenos, sino
que vienen dados por la situacion y evolucién de
la economia de la zona del euro en su conjunto.
Esto supone un cambio estructural de suma impor-
tancia, que sin duda esté afectando a su compor-
tamiento en los ultimos afios y que puede hacerlo
también a su estructura y potencial de crecimiento
a largo plazo. La dimension de los desequilibrios,
el plazo para su correccién o su sostenibilidad, los
mecanismos de dicha correccién y su impacto
sobre la demanda, la produccion, el empleo y las
rentas son ahora diferentes.

Valgan estas reflexiones para situar el contex-
to en que viene moviéndose el sector exterior de
la economia espafola en los ultimos afos. En base
a ello, el siguiente apartado se dedica a describir
brevemente el entorno econdémico internacional y
nacional. Posteriormente se analiza la evolucion
de los flujos corrientes y financieros que recoge la
Balanza de Pagos y los factores que la determinan.

2. EL ENTORNO ECONOMICO

2.1. La economia internacional

Como puede observarse en el grafico 1, las
grandes &reas econémicas mundiales se encuen-
tran en estos momentos en una fase de recupera-
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GRAFICO 1
PIB: EE.UU., UEM Y ESPANA
Variacién interanual en porcentaje
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Fuente: BEA, Eurostat e INE; para 2004, estimaciones propias.

cion, tras la recesion registrada entre 2001 y 2003.
Esta recesion, mucho méas suave que la de co-
mienzos de los afios noventa, fue el epilogo final
de una larga fase expansiva, cuyas caracteristicas
mas importantes podrian resumirse en los siguien-
tes puntos. En primer lugar, destaca el fuerte cre-
cimiento de la economia norteamericana, espe-
cialmente en el cuatrienio 1997-2000, fruto del
avance de los factores productivos trabajo y capi-
tal, pero sobre todo de la productividad total de
dichos factores, que ha superado ampliamente los
registros observados en periodos anteriores y que
fundamentalmente puede atribuirse a la incorpo-
racién de las nuevas tecnologias y al mayor dina-
mismo y flexibilidad del sistema productivo tras las
reformas estructurales de la década de los ochen-
ta. Frente a ello, en segundo lugar, el ciclo de las
economias de la zona del euro ha sido mas corto,
ya que se inicié dos afos mas tarde, y sobre todo
mas moderado (el PIB de la zona creci6 1,4 pun-
tos por afio menos que el de los EE.UU. entre 1994
y 2000), lo que, en sentido contrario a lo sefialado
para la economia norteamericana, puede atribuir-
se al retraso tecnologico y a la mayor rigidez de
sus sistemas productivos. En tercer lugar, desta-
ca el estancamiento de la otra gran economia mun-
dial, la japonesa, atrapada en problemas estruc-
turales cuyo diagndstico y, sobre todo, solucion
han sido lentos e incompletos. Por ultimo, cabe
sefalar el fuerte surgimiento de ciertas economias
asiaticas, entre ellas China e India, como nuevos
pivotes de la economia mundial, que si bien supo-

nen nuevas oportunidades para el resto del mundo,
dada la magnitud de sus mercados, también plan-
tean nuevos retos de competitividad para las eco-
nomias avanzadas y para el resto de las emer-
gentes debido a sus ventajas comparativas en
costes de produccion.

Como sucedio en los primeros afios noventa, la
economia norteamericana, dando muestras de su
mayor flexibilidad y dinamismo, ha vuelto a liderar
la recuperacion, de forma que en 2003 su PIB cre-
ci6 ya a un ritmo del 3 por 100 y alcanzé el 4,4 por
100 en 2004. En la segunda mitad de este ultimo
afio se observé una cierta ralentizacion hacia tasas
del orden del 3,5 por 100, que es lo que se espe-
ra para 2005 y que es mas sostenible a medio
plazo. El gran pero de la corta duracién de la fase
recesiva y la fulgurante recuperacion posterior es
que los grandes desequilibrios generados en la
etapa anterior de expansion no sélo no han dismi-
nuido sino que han aumentando, de forma que su
déficit de balanza de pagos por cuenta corriente
habra alcanzado en 2004 una cifra cercana al 5,5
por 100 del PIB. Este déficit y las dudas sobre su
sostenibilidad a medio plazo estan provocando el
debilitamiento del ddlar, especialmente y de forma
asimétrica frente al euro, dado que la mayoria de
paises asiaticos o bien intervienen en los merca-
dos de cambio para aminorar la apreciacion de sus
divisas (caso de las autoridades japonesas) o bien
las mantienen ancladas al délar, lo que requiere
controles de capital y compras ingentes de délares
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por sus bancos centrales. Esto explica, por otra
parte, que el dblar no se haya depreciado masy
que los tipos de interés que los ahorradores mun-
diales exigen a los EE.UU. no hayan aumentado
hasta el momento.

En la zona euro la recuperacion se ha produci-
do con casi dos anos de retraso respecto a los
EE.UU., lo que, en un primer momento, se debid a
la debilidad de la demanda interna y, cuando ésta
empezo a recuperarse, al efecto negativo de la
apreciacién del euro sobre el crecimiento de las
exportaciones. También en la segunda mitad de
2004 se ha producido una moderacion del ritmo de
avance del PIB, si bien, parece que temporalmen-
te, de forma que para 2005 se espera mantener o
mejorar ligeramente la tasa del 1,8 por 100 esti-
mada para 2004.

La recesion o fuerte desaceleracion del PIB de
los paises desarrollados provoco una brusca caida
del comercio internacional en 2001, pero la pos-
terior recuperacion del primero ha traido también
una rapida expansion del segundo hasta tasas del
orden del 9 por 100 en términos reales en 2004
(8,5 por 100 segun las previsiones de la OMC y
9,8 por 100 segun la Comisién Europea). Ahora
bien, no todos los mercados han disfrutado de la
misma con igual intensidad, correspondiendo
obviamente los crecimientos mas moderados a la
zona del euro, cuyas importaciones en los tres ulti-
mos afios han aumentado varios puntos porcen-

GRAFICO 2
IMPORTACIONES DE BIENES EN VOLUMEN
Variacion anual en porcentaje

tuales menos por afio que las del resto del mundo,
como puede observarse en el grafico 2. Esto es
importante para valorar el comportamiento de las
exportaciones espafiolas en estos anos, dado que
las destinadas a la zona del euro suponen el 60
por 100 del total.

Por lo que respecta a los precios, la inflaciéon se
ha mantenido contenida en los paises desarrolla-
dos en los ultimos anos, con aumentos del deflac-
tor del PIB en torno al 2 por 100 en los EE.UU. y la
zona del euro y caidas en Japén. A ello han con-
tribuido la moderacién de los costes laborales, los
aumentos de la productividad y la creciente com-
petencia internacional. La variacion de los precios
del comercio internacional ha estado condiciona-
da, ademés de por la demanda y la oferta, por los
bruscos movimientos del délar (apreciacién del 46
por 100 entre 1995 y 2001 frente al euro y depre-
ciacién posterior del 30 por 100 hasta nuestros
dias). Como se observa en el grafico 3, la apre-
ciacién del euro se ha traducido en caidas de los
precios, expresados en euros, de las materias pri-
mas no energéticas y del petréleo entre 2001 y
2003 y ha amortiguado considerablemente las fuer-
tes subidas de estos productos durante 2004. Mere-
cen especial atencién las importantes caidas de los
precios en euros de las manufacturas comerciali-
zadas internacionalmente, lo que ha supuesto para
los exportadores europeos un reto importante de
competitividad, que en gran medida se ha traduci-
do en la caida de sus margenes.

16
14

12
Total mundial
10
8_
6_
4_
2_
0

Resto del mundo

/

Zona euro (intra y extra)

-2 T T T
1999 2000 2001

Fuente: Comision Europea (previsiones econémicas, otofio 2004).

2003 2004(p) 2005(p)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 184
ENERO/FEBRERO 2005




ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 3
PRECIOS INTERNACIONALES EN EUROS
Variacién anual en porcentaje
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2.2. La economia espanola

En cuanto a la economia espafiola, también
registrd, como el resto de la economia mundial, una
notable desaceleracién de su crecimiento a partir
de 2001, si bien llama la atencién que dicha des-
aceleracién haya sido de mucha menor intensidad
que en la zona del euro. En el gréfico 4 se mues-
tra una aproximacion a los ciclos espafol y de dicha

GRAFICO 4 )
LOS CICLOS EN ESPANAY LA UEM
Output gap en porcentaje del PIB tendencial
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zona a partir del llamado output gap, obtenido como
la desviacion entre los valores del PIB observado
y los tendenciales. Como puede observarse, la
volatilidad ciclica de la economia espafola ha sido
mayor tradicionalmente, con desviaciones respec-
to a su tendencia superiores tanto en las fases
expansivas como en las recesivas, excepto en el
ultimo ciclo. Teniendo en cuenta que los desequili-
brios econdmicos, fundamentalmente el de la balan-
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GRAFICO 5 )
OUTPUT GAP Y DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE
Porcentajes del PIB
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Fuente: INE, Banco de Espaia y elaboracién propia. Estimaciones FUNCAS para 2004.

za de pagos por cuenta corriente, guardan una
estrecha relacién con las desviaciones ciclicas
(véase grafico 5), esto, en principio, deberia haber-
se traducido en menores déficit de balanza de
pagos que en ciclos anteriores. Ello fue asi en cier-
ta medida durante la fase expansiva, pero no lo ha
sido en los ultimos afos de desaceleracién del PIB,
en los que dicho déficit, lejos de corregirse como
hubiera sido de esperar, se ha ampliado hasta
maximos historicos.

La respuesta a esta incoherencia ciclica hay que
buscarla, en primer lugar, en el patrén de creci-
miento que ha registrado la economia espafiola
durante estos afios y su relacién con el que ha
seguido el resto del mundo, muy especialmente las
economias de la zona del euro. A este respecto,
cabe sefalar que, en contra de lo que ha sido usual
en otros ciclos, la recuperaciéon en Espafa se ha
iniciado con casi un afio de adelanto respecto a la
zona del euro. Este hecho, unido a que la desace-
leracion durante 2001 y 2002 fue menor en Espa-
fia, ha provocado la ampliacion del diferencial de
crecimiento con dicha zona respecto a la tenden-
cia histérica, hasta situarse en dos puntos en 2003.
Si esta ampliacion del diferencial hubiera sido de
caracter estructural, es decir, que se hubiera basa-
do en un aumento del potencial de crecimiento sos-
tenible a largo plazo de la economia espafiola, no
hubiera tenido efectos ciclicos sobre el déficit de la
cuenta corriente. Pero, no ha sido asi.

El gréafico 6 compara la composicién del creci-
miento del PIB durante la fase recesiva del ultimo
ciclo y los inicios de la recuperacion actual y la que
tuvo lugar en iguales momentos del ciclo anterior,
que puede tomarse como representativo del patron
ciclico histérico de la economia espanola. En 1992-
1993 se produce una brusca caida de la demanda
interna que arrastra a la baja a las importaciones,
lo que cambia de negativa a positiva la contribu-
cioén del saldo exterior al crecimiento del PIB. Esta
contribucion no llega a compensar, sin embargo, la
caida de la demanda interna y el PIB disminuye un
1 por 100 en 1993, dos décimas mas que la media
de la zona del euro. En dicho afio el consumo pri-
vado llegé a caer un 2,2 por 100, la formacién bruta
de capital (FBC), un 14 por 100 y las importacio-
nes, un 5,2 por 100, al tiempo que las exportacio-
nes crecian un 8,5 por 100. Durante 2001-2002 la
demanda interna ralentizd su crecimiento, pero éste
se mantuvo cercano al 3 por 100. Por encima de
esta tasa crecieron el consumo privado y el publi-
co y por debajo, pero sin registrar signo negativo,
la FBC. Dentro de ésta, la construccion siguio cre-
ciendo por encima del 5 por 100 y sélo el compo-
nente de bienes de equipo registrd tasas negati-
vas, si bien de mucha menor entidad que las
observadas en 1992-1993. Las exportaciones acu-
saron la recesion de los mercados exteriores y su
crecimiento cay6 bruscamente hasta una modesta
tasa del 1,2 por 100 en 2002. También se desace-
leraron notablemente las importaciones, pero el
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GRAFICO 6

COMPORTACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN LOS DOS ULTIMOS CICLOS
Variacién interanual en porcentaje y aportacion en puntos porcentuales, ciclo-tendencia
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saldo exterior mantuvo una contribucién negativa,
aunque inferior a la de los afos anteriores de
expansion. El crecimiento del PIB bajé al 2,2 por
100 en 2002, 1,4 puntos porcentuales por encima
de la zona del euro.

La fase de recuperacion se inicia en 2003, de
forma adelantada en el tiempo, como se ha sefna-
lado, a la de la zona del euro y en base a un reno-
vado dinamismo de la demanda interna. La FBC en
equipo empieza a recuperarse y el consumo de los
hogares se acelera, al tiempo que la construccion

GRAFICO 7
EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL PIB
Variacion interanual en porcentaje
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6.2 Fase recesiva 1991-1994
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y el consumo publico mantienen su elevado ritmo,
todo lo cual arrastra al alza a las importaciones,
mientras que las exportaciones siguen acusando la
debilidad de los mercados europeos. Como conse-
cuencia, la aportacion del saldo exterior se va
haciendo mas negativa (grafico 7). Estas tenden-
cias se intensifican en el aino 2004, para el que, a
falta de los datos del cuarto trimestre, se estima un
crecimiento de la demanda interna del 4,2 por 100
(un punto més que en 2003 y cercano al de los afos
de fuerte crecimiento del PIB) y una aportacién
negativa del saldo exterior de 1,7 puntos porcen-
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tuales (superior al de los anos 1998-1999). El PIB
apenas crecera una décima mas que en 2003. Es
decir, solo la décima parte del mayor crecimiento
de la demanda interna en 2004 respecto a 2003 se
traducira en mayor crecimiento del PIB, el resto se
filtrara hacia mayores importaciones netas.

Las causas de la resistencia de la demanda
interna durante la fase de desaceleracion y su pron-
ta recuperacion posterior han sido sefaladas en
varias ocasiones en articulos del autor en estas
paginas. La mas importante, el impulso de una poli-
tica monetaria excesivamente relajada para las
necesidades coyunturales y estructurales de la eco-
nomia espafola. Baste recordar que en los afos
1992-1993 los tipos de interés reales a corto plazo
se situaron por encima del 6 por 100 y los tipos a
largo (deuda publica), en torno al 5 por 100. En
1994, los primeros bajaron al 3 por 100, pero los
ultimos permanecieron mas o menos estables. En
los paises de la actual zona del euro los tipos rea-
les se situaban en aquellos afios entre dos y tres
puntos por debajo de los espafioles. En cambio,
durante 2001-2004 los tipos a corto reales se han
situado en Espana en cifras negativas y los de
largo, entre el 1 y el 1,5 por 100, en ambos casos
un punto por debajo de los europeos. Los bajos
tipos de interés explican en lo fundamental el fuer-
te ritmo de expansion del crédito a empresas y
sobre todo a familias, no sélo por el abaratamien-
to en si mismo, sino porque han permitido alargar
sustancialmente los plazos de amortizacion de los
préstamos y reducir las cuotas, ampliando, asi, el
numero de hogares con capacidad econémica para
acceder al crédito. La financiacion a las familias,
que a finales de 2001 crecia a un ritmo anual del
12,3 por 100, crece a finales de 2004 casi al 20 por
100. Asimismo, su endeudamiento ha pasado de
poco mas del 46 por 100 de la renta bruta disponi-
ble en 1995 al 100 por 100 en el tercer trimestre de
2004, unos 20 puntos por encima de la media de
la zona euro. El destino principal de este endeu-
damiento es la financiacion de la compra de vivien-
das, actividad que se ha constituido en uno de los
pilares basicos del sostenimiento del PIB y del
empleo en los afos de desaceleraciéon del creci-
miento e inicio de la recuperacion.

En este nuevo contexto monetario, la politica
fiscal no ha jugado el papel restrictivo que le hubie-
ra correspondido para lograr la combinacion de
politicas macroecondmicas necesaria para man-
tener la inflacion alineada con la zona del euro.
Ciertamente, el saldo presupuestario del sector
publico pas6 de un déficit del 0,9 por 100 del PIB

en 2000 a un superavit del 0,4 por 100 en 2003,
pero las dos terceras partes del ajuste provinieron
de la disminucién de los intereses de la deuda y el
resto de los aumentos de los ingresos ligados en
buena parte al boom inflacionista de la vivienda,
mientras que los gastos que afectan de forma direc-
ta a la demanda agregada de la economia, los de
consumo y de inversién, aumentaron todos estos
anos varios puntos por encima del PIB, ejerciendo
un efecto impulsivo. Al mismo tiempo, las rebajas
fiscales de 1999 y 2003 han alentado el consumo
de los hogares, al percibirse por los mismos como
permanentes.

Uno de los efectos mas visibles de la combina-
cion expansiva de politicas macroeconémicas es
la caida de la tasa de ahorro de los hogares en
Espafia a minimos histéricos. Esta tasa cay6 inin-
terrumpidamente entre 1995 y 2001, lo cual es en
parte normal en funcion de su comportamiento anti-
ciclico, pero apenas se ha recuperado posterior-
mente. En la zona del euro también cay6 hasta
2000, pero en menor medida. Como consecuencia,
la tasa europea se situ6 en 2003 3,7 puntos por-
centuales por encima de la espanola, cuando en
1995 la diferencia era de unos dos puntos.

Junto a los factores de demanda en Espafhay
en el resto del mundo, que son los que explican en
su mayor parte el comportamiento de los flujos
comerciales con el exterior, también la evolucion
de los precios relativos ha contribuido al desequi-
librio, en cuanto que su comportamiento no ha sido
neutro. Tal hubiera sido el caso si la inflacién en
Espafa se hubiera mantenido en los mismos tér-
minos que en el resto del mundo vy si el tipo de cam-
bio no se hubiera modificado, en definitiva, si el tipo
de cambio real se hubiera mantenido constante.
Sin embargo, desde 1999, afio en el que desapa-
rece la peseta y el tipo de cambio nominal queda
definitivamente anclado al euro, los diferenciales
de inflacién de precios y costes laborales con la
zona euro se han mantenido entre uno y dos pun-
tos porcentuales por ano, segun el indicador que
se utilice. Mencién especial merece el aumento de
los costes laborales relativos en el sector produc-
tor de manufacturas —sector exportador por exce-
lencia que compite a escala mundial— y el enca-
recimiento de los precios del turismo, que supone
casi un 20 por 100 de las exportaciones de bienes
y servicios. Hasta 2001, estos diferenciales pudie-
ron ser asumibles para las empresas teniendo en
cuenta que la peseta se integré en el euro infrava-
lorada y que éste mantuvo en sus tres primeros
afios de existencia una tendencia a la baja, pero
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en los ultimos afios aquella ventaja inicial ha podi-
do desaparecer ya y el euro se ha apreciado, lo que
sin duda ha dafiado de forma significativa la capa-
cidad competitiva de la economia espafiola.

3. LAS CIFRAS DEL DESEQUILIBRIO
EXTERIOR

El fuerte ajuste de la demanda de importacio-
nes durante la recesion de 1992-1993 y las deva-
luaciones de la peseta entre 1992 y 1995 lograron
restablecer el equilibrio de la balanza de pagos,
pasando de un déficit por cuenta corriente del 3,9
por 100 del PIB en 1990 a un superavit del 0,5 por
100 en 1997 (grafico 5). Al acelerarse el ritmo de
crecimiento a partir de ese afo, la balanza vuelve
de nuevo a desequilibrarse alcanzando un nuevo
déficit del 3,4 por 100 en 2000. En los afos poste-
riores de desaceleracion del crecimiento, se inicia

un atisbo de mejora, que se interrumpe en 2003,
dando paso a un fuerte aumento en 2004 hasta una
cifra estimada del 4,4 por 100 del PIB. En el apar-
tado anterior ya se comenté la anomalia de este
deterioro de la cuenta corriente en los dos ultimos
anos al tiempo que el output gap pasaba a cifras
negativas tras cuatro afios en los que el PIB crece
por debajo de la tendencia de largo plazo.

En el cuadro 1 se presentan los grandes nume-
ros, expresados en porcentaje del PIB, de la balan-
za de pagos por cuenta corriente y de capital desde
1986 a nuestros dias. Desde una perspectiva his-
térica, llama la atencion el fuerte avance de las
exportaciones e importaciones de bienes, cuyo
peso en el PIB ha aumentado 7,5 y 11 puntos por-
centuales, respectivamente, entre 1986 y 2004. Si
tomamos cifras a precios constantes para el con-
junto de bienes y servicios (mas significativas a
estos fines, pues asi se elimina el efecto del menor

CUADRO 1
BALANZA DE PAGOS
Porcentajes del PIB
1986 1990 1993 1997 2000 2001 2002 2003 2004 (E)
Cuenta corriente y capital:
1. Exportaciones (FOB) ........cccovovvevrvviecveieiciciennns 11,5 12,1 12,4 19,0 20,6 20,1 19,4 18,9 18,9
2. Importaciones (FOB).................. 14,3 18,5 15,4 21,4 26,8 25,7 24,4 24,0 25,4
3. SALDO COMERCIAL FOB-FOB -2,7 -6,4 -3,0 -2,4 -6,2 -5,6 -5,0 -5,1 -6,4
4. Saldo de servicios (exc. turismo) .........ccceeee.... 0,2 -0,5 -0,7 -0,4 -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
5. Saldo de turisSmo y ViajeS.......c.ccoeereverererererenanes 4.4 3,1 3,0 4,0 4.6 4,6 41 4,0 3,7
6. SALDO DE BIENES Y SERVICIOS ..................... 1,9 -3,8 -0,6 1,2 -2,2 -1,4 -1 -1,4 -3,0
7. Saldo de rentas........cccvevevevevevevcreeieeeeveeenas -0,8 -0,8 -0,7 -1,2 -1,5 -1,7 -1,6 -1,4 -1,5
8. Saldo de transferencias corrientes.................... 0,5 0,6 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3 0,0 0,1
9. SALDO CUENTA CORRIENTE........cccceeveverernnnee 15 -39 -1,1 0,5 -34 -2,8 -2,4 -2,8 -4.4
10. Saldo cuenta capital.............coooeveveveiereieren. 0,0 0,3 0,6 11 0,8 0,9 11 1,2 11
11. SALDO CORRIENTE Y CAPITAL (1) cevvveverrirnes 15 -3,6 -0,5 1,6 -2,6 -2,0 -1,3 -1,6 -3,3
Cuenta financiera:

12. VARIACION DE ACTIVOS (2) ...oovvveeeeererreeeeenn Nd 3,9 16,1 55 22,2 14,0 13,6 13,9 —
12.1. Inversiones espafiolas directas Nd 0,8 0,6 2,2 9,7 57 48 2,8 —
12.2. Inversiones espafolas en cartera............ Nd 0,3 1,3 2,9 10,7 7,7 4.4 8,8 —
12.3. Otro capital .......cccoeeevevecicicccccceeie Nd 2,9 141 0,3 1,9 0,6 43 2,3 —

13. VARIACION DE PASIVOS (2) ................ Nd 8,8 16,6 71 26,4 14,4 15,9 16,5 —
13.1. Inversiones extranjeras directas . Nd 3,0 1,9 1,1 6,7 48 55 3,0 —

— deellas, en inmuebles .............. Nd 0,5 0,1 0,3 0,6 0,7 0,9 0,9 —
13.2. Inversiones extranjeras en cartera........... Nd 2,2 10,9 2,2 10,4 4,7 53 48 —
13.3. Otro capital .......cccoeevevevecreiccrcccciceie Nd 3,6 3,8 3,7 9,3 50 52 8,6 —

14. Derivados financieros (neto)............. Nd 0,0 -0,6 0,0 0,3 -0,1 -0,7 -0,5 —

15. Variacion reservas y otros activos BE................ Nd -1,5 1,0 -2,2 -1,0 2,7 0,5 0,2 —

16. ErroreSy OmiSionesS.........ccocveveveeveevevccricrenenns Nd 0,2 -0,4 -1,0 -0,9 -1,1 -0,8 -0,7 —

Pro memoria:
PIB, millardos de euros ..........ccccceeeeeeceecineenen. 2011 280,5 381,7 494 1 610,5 6539  698,6 7448 7929

(1) Equivale a la capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién frente al resto del mundo.

(2) Excluido el Banco de Espana.
Fuente: Banco de Espafa. Para 2004, estimacion FUNCAS.
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GRAFICO 8
EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y PIB
(Precios constantes de 1995), en porcentajes
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Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafa).

crecimiento de los precios del comercio exterior
respecto a los del PIB), el avance es mayor, como
puede verse en el grafico 8. Las exportaciones ha
doblado su peso y las importaciones lo han multi-
plicado por tres. También es destacable el hecho
de que desde finales de los ochenta, y salvando
breves periodos entre 1994 y 1997, las primeras
siempre han sido inferiores a las segundas, lo que
significa que, més alla del componente ciclico, exis-
te un déficit estructural. Este déficit se produce fun-
damentalmente en la balanza de bienes, histérica-
mente deficitaria, que el también historico superavit
de servicios turisticos no logra compensar. El défi-
cit de bienes y servicios se ve agrandado por el de
la balanza de rentas, que presenta tradicionalmente
un saldo deficitario, reflejando la posicién neta deu-
dora de Espanfa frente al resto del mundo, al haber
sido Espafa un pais tradicionalmente receptor neto
de capitales. En conjunto, la balanza corriente pre-
senta desde los Ultimos afios ochenta saldos defi-
citarios persistentes, con la excepcién de unos
pequefos superavit en el periodo 1995-1997. En
cuanto a la cuenta de capital, compuesta funda-
mentalmente por las transferencias de los fondos
estructurales de la UE, su importancia ha sido cre-
ciente hasta alcanzar un superavit superior al 1 por
100 del PIB en los ultimos afos, lo que ha permiti-
do financiar un tercio del déficit corriente. Cabe afa-
dir que la previsible reduccién de estas transfe-
rencias a partir de 2007, asi como de las corrientes
a causa de la mayor aportacion espafola al pre-
supuesto de la UE y del aumento de las remesas

92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

02 03 04(e)

al exterior de los inmigrantes, supondra un ele-
mento adicional de deterioro estructural de déficit
corriente y de capital (necesidad de financiacion
frente al resto del mundo) en el proximo futuro.

Centrando la atencion en los dos ultimos afos,
se observa un aumento del déficit por cuenta
corriente de dos puntos porcentuales del PIB,
desde el 2,4 por 100 en 2002 hasta el 4,4 por 100
en 2004. El 70 por 100 de dicho aumento corres-
ponde a la balanza comercial y el resto a la dismi-
nucion de los superavit de servicios turisticos y, en
menor medida, de transferencias corrientes. Por lo
que respecta al déficit comercial, entre 2002 y 2004
ha aumentado casi un 50 por 100. Una pequefia
parte de su aumento, en torno al 15 por 100, se
explica por un deterioro de la relacion real de inter-
cambio, es decir por un aumento de los precios de
las importaciones mayor que el de las exportacio-
nes, que ha tenido su origen fundamentalmente en
el aumento de los precios del petréleo y otras mate-
rias primas. Este efecto ha sido relativamente de
escaso impacto debido a la apreciacion del euro
frente al délar en estos dos afios (un 31,5 por 100
tomando cotizaciones medias anuales). La gran
parte, por tanto, del aumento del déficit comercial
corresponde a los flujos reales de mercancias. Las
exportaciones reales aumentaron, segun la conta-
bilidad nacional, un 3,9 por 100 en 2003 y en torno
al 6 por 100 en 2004, mientras que las importa-
ciones lo hicieron un 5,2 y un 10,5 por 100, res-
pectivamente.
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Desde el afio 2000, con la excepcion de 2001,
las exportaciones espafolas de mercancias en tér-
minos reales vienen creciendo por debajo del
comercio mundial, segun los datos publicados
recientemente por la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC, Estadisticas del comercio inter-
nacional, 2004), lo cual no sucedia desde los ulti-
mos afos ochenta (grafico 9). Ello supone una pér-
dida de cuota de mercado mundial en términos
reales, que es la medida mas significativa, pues la
medicién en términos nominales y en délares, que
es una forma usual de medir las cuotas de merca-
do, se ven sesgadas por los bruscos cambios en
el tipo de cambio del dolar (la depreciacion de éste
en los ultimos tres afios aumenta el valor en ddla-
res de las exportaciones de la zona euro, lo que
hace que aparentemente esta zona gane cuota).
Ya unos afos antes de 2000 se observa una ralen-
tizacion de la tendencia creciente que venia expe-
rimentando la cuota de mercado espafnola desde
1990. Otra forma de ver la cuestion es la repre-
sentada en el grafico 10, donde se muestra el cre-
cimiento de las exportaciones espafolas, del
comercio mundial y la ratio entre ambos, es decir,
la elasticidad aparente (media ponderada de la
elasticidad renta y la elasticidad precio) de las
exportaciones respecto al comercio mundial. Dicha
elasticidad se situ6 entre 1987 y 1986 en un valor
medio de 1,84, mientras que entre 1997 y 2004 ha
descendido a 1,15, con una tendencia a la baja que
la ha llevado por debajo de la unidad desde 2000
(excepciéon hecha de 2001).

Entre las causas que pueden explicar esta dis-
minucién del potencial exportador espafol, cabe
citar, en primer lugar, el hecho, ya sefalado en el
apartado anterior, de que las mismas van destina-
das en un 60 por 100 a la zona euro, cuyos merca-
dos han crecido estos ultimos afios notablemente
por debajo de la economia y el comercio mundia-
les (véase grafico 2). Ademas, las exportaciones
espafolas se concentran en productos y mercados
maduros, de tecnologia media y media-baja (auto-
moéviles, textil, calzado, productos agricolas), que
registran las menores tasas de crecimiento en el
comercio mundial y que sufren una fuerte compe-
tencia de los paises emergentes. Un tercer factor
es la pérdida de competitividad por la apreciacion
del euro, que seria comun a todos los paises de la
zona, pero que puede afectar en mayor medida a
Espafa en cuanto que la competitividad de sus pro-
ductos depende en mayor medida de los precios.
Esta pérdida de competitividad puede considerar-
se coyuntural, ya que a largo plazo los tipos de cam-
bio no pueden permanecer alejados de sus valores
de equilibrio. Sin embargo, también la competitivi-
dad se ha visto deteriorada —de forma estructural,
en cuanto que ya no puede ser repuesta por modi-
ficaciones del tipo de cambio— por el persistente
diferencial de inflacion entre Espafa y la zona del
euro, como también se ha comentado en el apar-
tado anterior. De todos estos factores, la mayoria
son de naturaleza estructural, por lo que no es posi-
ble que, sin cambios que afecten a las estructuras
(entre ellas, mayor atencién a la innovacion, cali-
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GRAFICO 10

COMERCIO MUNDIAL Y EXPORTACIONES ESPANOLAS
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Fuente: OMC (Estadisticas del Comercio Internacional, 2004) e INE.

dad de los productos, politicas comerciales y
aumentos de la productividad que contengan los
costes laborales unitarios), las exportaciones alcan-
cen el dinamismo de épocas pasadas y mantengan
su parte de cuota en el mercado mundial. Muchas
de estas observaciones son igualmente validas para
las exportaciones de servicios turisticos, con resul-
tados en los ultimos afos muy por debajo de los his-
téricos, lo que, conjugado con el ascenso del turis-
mo espafiol en el exterior, ha provocado una
disminucion del superavit turistico desde el 4,6 por
100 del PIB en 2001 al 3,7 por 100 en 2004.

También la elasticidad aparente de las importa-
ciones respecto a la demanda final (demanda inter-
na mas exportaciones) parece haber sufrido un
cambio estructural a la baja en los ultimos nueve
afos respecto a los nueve anteriores (grafico 11).
En buena medida ello se explica por un efecto de
maduracion tras el rapido avance de las importa-
ciones en la década posterior a la apertura de la
economia espafiola que se produjo con su ingreso
en el entonces Mercado Comun en 1986. Sin
embargo, dicha elasticidad se mantiene en valores
elevados (1,9 como media de 1996 a 2004) y nota-
blemente por encima del correspondiente a las
exportaciones, y en los tres ultimos afos ha inver-
tido la tendencia a la baja que mostré en los afios
anteriores. Sus fluctuaciones desde 1996 vienen
explicadas en buena medida por las variaciones
del tipo de cambio, via elasticidad precio (la depre-
ciacién de la peseta/euro entre 1995 y 2001 las

I
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frend y la apreciacion posterior las estimula). Pero
también, al igual que en el caso de las exportacio-
nes, confluyen elementos estructurales en el avan-
ce de esta ratio en los ultimos afos, entre ellos, el
ya mencionado diferencial de inflaciéon entre Espa-
fay la zona euro, el escaso desarrollo productivo
de sectores de nuevas tecnologias y la competen-
cia de los paises emergentes, que provoca la pér-
dida de produccion nacional o su deslocalizacion.
Las elevadas importaciones de 2004 pueden cons-
tituir un fendmeno atipico, pero también, ser el pre-
ludio de un aumento de la propension a importar
de la economia espanola. Si esto fuera asi, y dados
los escasos instrumentos a corto plazo de los res-
ponsables nacionales de la politica econémica, el
déficit corriente podria ir a méas, superando todos
los registros historicos. Desde otro punto de vista,
esto significaria que el potencial de crecimiento
sostenible a largo plazo de la economia espafiola
se habria reducido.

El déficit por cuenta corriente es el saldo entre
los ingresos y los pagos del/al exterior, pero tam-
bién, la diferencia entre el ahorro y la inversion
(FBC) de una economia. El grafico 12 muestra la
evolucion de ambas variables. Desde 1995, y rom-
piendo las oscilaciones ciclicas de la década ante-
rior, el ahorro se ha mantenido practicamente esta-
ble en torno al 22,5 por 100 del PIB. Es, por tanto,
el aumento de la tasa de inversion a partir de 1998
el que origina el déficit. Durante los afios de des-
aceleracion 2001 y 2002 se produjo una caida de
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GRAFICO 11

ELASTICIDAD APARENTE IMPORTACIONES/DEMANDA FINAL
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la inversion en equipo, que fue contrarrestada por
el aumento de la inversion en construccion, de
forma que la tasa de inversion total no se redujo,
como era usual en las fases recesivas de los ciclos
anteriores, lo que impidié que se redujera sustan-
cialmente el déficit corriente. La recuperacién de
dicha tasa en 2003 y sobre todo en 2004 ha vuel-
to a ampliar la brecha entre los dos flujos. Las pro-
yecciones del ahorro y de la FBC a corto plazo tam-
bién llevan a la conclusién de que el déficit corriente

GRAFICO 12
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va a seguir en aumento. El crecimiento de la
demanda de consumo privado y publico puede ali-
nearse con el de las rentas, pero no es previsible
que evolucione por debajo, que es lo que seria
necesario para que se produjera una recuperacion
significativa de la tasa de ahorro. Por su parte, el
componente de la FBC en equipo se encuentra en
una nueva fase expansiva y la moderacion en la
demanda de viviendas no acaba de producirse, lo
cual mantendra la tasa de inversion al alza. Las

AHORRO E INVERSION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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previsiones macroeconémicas de FUNCAS para
2005 apuntan a un déficit por cuenta corriente, en
términos de la balanza de pagos, superior a 43.000
millones de euros, un 5,1 por 100 del PIB, que se
quedaria reducido al 4,1 por 100 al sumar el saldo
superavitario de la cuenta de capital.

Llegados a este punto, cabe plantearse la sos-
tenibilidad de un déficit de tal magnitud a medio y
largo plazo. Los datos del grafico 12 nos muestran
que la economia espafnola ha mantenido durante
los veinte ultimos afios un déficit medio anual del 2
por 100 del PIB, que desde mediados de los noven-
ta ha sido financiado en su mitad por transferencias
de capital de la UE. Pero, ahora estamos hablan-
do de un déficit del doble o mas que esa cifra his-
térica y con el problema de que las transferencias
de la UE pueden reducirse sensiblemente a partir
de 2007. Ademas, desde 1997 las necesidades
financieras no se limitan a la financiacion del défi-
cit corriente, pues la rubrica de inversiones direc-
tas de la cuenta financiera, que hasta esa fecha era
superavitaria y financiaba gran parte de dicho défi-
cit, ha pasado a ser deficitaria por cantidades ele-
vadas, reflejando la expansién de las empresas
espafolas en el exterior (cuadro 1). Es decir, las
necesidades de endeudamiento puro (“otro capital”
en la cuenta financiera) se han elevado varios pun-
tos del PIB por encima del déficit corriente.

La respuesta a la cuestion planteada es dife-
rente ahora que antes de 1999, dado que la inte-
gracion de Espana en la UEM ha eliminado o cam-
biado las restricciones que anteriormente imponian
los déficit exteriores. Estos generaban desconfianza
en los inversores internacionales y acababan en
subidas de los tipos de interés y en depreciaciones
o devaluaciones de la peseta, que inducian ajus-
tes duros de la demanda doméstica, del nivel de
produccion y del empleo, lo cual volvia a restable-
cer los equilibrios. Bajo el paraguas del euro, estas
restricciones y mecanismos de ajuste macroeco-
némicos han desaparecido, lo que significa que los
limites al endeudamiento se han desplazado hasta
los que impongan la demanda de crédito y la sol-
vencia de los prestatarios a nivel microeconémico.
La reduccién de los tipos de interés reales, que,
puede decirse que con caracter permanente, se ha
producido tras la integracion en el euro, y el aumen-
to de la riqueza de los hogares y de las empresas
han elevado notablemente dichos limites, lo que es
tanto como decir que la economia espafola puede
seguir generando necesidades abultadas de finan-
ciacion y que la sostenibilidad de esta situacion se
ha desplazado en el tiempo.

4. CONCLUSIONES

El comportamiento de la economia espafola
desde su integracion en la UEM ha roto los patro-
nes ciclicos histéricos. Durante la fase de recesion
de la economia internacional 2001-2003, el creci-
miento del PIB espafol ha aguantado mucho mas
que el de la zona del euro, ampliandose el dife-
rencial con la misma. Ahora bien, dicha ampliacion
no se ha basado en un aumento del potencial de
crecimiento espanol sostenible a largo lazo, sino
en unos estimulos a la demanda interna prove-
nientes de las politicas monetaria y fiscal.

En este contexto, el desequilibrio del sector
exterior se ha ampliado notablemente, hasta un
déficit por cuenta corriente del orden del 4,5 por
100 del PIB en 2004, a pesar de que la tasa de cre-
cimiento del PIB se ha situado durante cuatro afos
consecutivos por debajo de su ritmo tendencial de
largo plazo. Una pequefia parte de este deterioro
se explica por la pérdida de relacién real de inter-
cambio provocada por el aumento de los precios
del petréleo y otras materias primas, pero el grue-
so de la misma se concentra en el comportamien-
to de los flujos reales de exportaciones e importa-
ciones. Estas ultimas han acelerado su ritmo al
compas del de la demanda final, al tiempo las
exportaciones han registrado resultados por deba-
jo de lo esperado en funcion de la evolucion del
comercio internacional, de forma que desde 2000
se produce una pérdida de cuota de mercado. Ana-
lizando el comportamiento reciente de estas dos
variables, se observa un debilitamiento del poten-
cial exportador y se alumbra un aumento de la pro-
pension a importar, que no sélo estaria determi-
nado por la apreciacion coyuntural de euro, sino
por una pérdida de competitividad de caracter
estructural.

La fuerte pulsacion de la demanda final y esta
pérdida de competitividad son factores que van a
persistir previsiblemente como condicionantes del
comportamiento de la economia espafola a corto
plazo, lo que permite prever que el déficit exterior
ird a mas. Si a esto se anaden las nuevas necesi-
dades financieras surgidas tras la rapida e impor-
tante expansién de las empresas espanolas en el
exterior, las necesidades de endeudamiento segui-
ran siendo voluminosas. Esta situacion no hubiera
sido sostenible durante mucho tiempo antes de la
integracion de Espafia en la UEM, pero tras ésta,
las restricciones de caracter macroeconémico han
desaparecido practicamente, lo que significa que
los limites al endeudamiento se han desplazado
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hasta donde determine la demanda solvente de cré-
dito a nivel microeconémico. En definitiva, la sos-
tenibilidad de elevados desequilibrios de la balan-
za de pagos se ha desplazado en el tiempo, lo que
no quiere decir que hayan desaparecido las res-
tricciones a largo plazo.

Por ultimo, cabe sefalar que, aunque hayan des-
aparecido las restricciones macroecondémicas que
los déficit exteriores han supuesto tradicionalmen-
te para la economia espafiola, no por ello dichos
desequilibrios dejan de ser preocupantes, espe-

cialmente en la parte de los mismos que es atribui-
ble a factores estructurales y que denotan una dis-
minucién del potencial de crecimiento sostenible a
largo plazo. Mejorar estos factores y limitar el dafio
que un prolongado exceso de demanda puede pro-
vocar a la economia espanola debiera ser el obje-
tivo fundamental de la politica econémica.

NOTA

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.
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SECTOR EXTERIOR DE ESPANA:
VIEJOS PROBLEMAS, NUEVAS POLITICAS

Vicente Donoso (*)

1. DOS REFLEXIONES PREVIAS

2. EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR

Si hay algun rasgo definitorio de la cuenta
corriente de Espafia con el exterior es la regulari-
dad de los saldos que la componen, pues, desde
1960, se producen los siguientes resultados: el
saldo de mercancias es siempre negativo; el saldo
de servicios es siempre positivo, debido al supera-
vit permanente del turismo; el saldo de las rentas
factoriales es siempre negativo, no obstante el espe-
ranzador resultado de que las rentas de inversio-
nes directas hayan arrojado superavit por primera
vez en 20083; y finalmente, el balance de las trans-
ferencias corrientes es siempre positivo, por las
remesas de emigrantes, y posteriormente, por las
transferencias de la Unién Europea. Esta combina-
cion de signos conduce a que alternen los déficit y
superavit, aunque con mayor predominio de los défi-
cit, lo que obliga a endeudase en el exterior. Pues
bien, un analisis de nuestra cuenta corriente mues-
tra que el ndcleo del problema radica sobre todo en
la permanente debilidad de la balanza de mercan-
cias, que sélo en determinados afos es compen-
sada totalmente por el turismo y las transferencias.

Una segunda reflexion es que, para abordar la
solucion del problema endémico del déficit comer-
cial, el cambio en las normas internacionales, el
proceso de creciente integracion y las transforma-
ciones de la economia espafiola aconsejan —como
se argumentara en las paginas que siguen— vol-
ver la vista hacia las medidas que estimulen la com-
petitividad empresarial exterior, con preferencia a
las tradicionales de caracter macroeconomico.

A partir de aqui, el resto del trabajo se dedica-
ra al andlisis reciente del comercio, sus caracte-
risticas, su composicién y orientacién geografica;
sus fundamentos explicativos, y las posibles poli-
ticas que deben implementarse para equilibrar el
saldo exterior, con especial insistencia en las micro-
econdmicas y empresariales, que son las mas ade-
cuadas en las condiciones actuales.

En 2001, el comercio mundial, después de afos
de buenos resultados, entré en depresion, con la
consecuencia de que, en el citado afo, y por pri-
mera vez desde 1982, la tasa de variacion inter-
anual en términos reales fue negativa. Un factor de
tan pobre registro global fue que la paulatina apre-
ciacion del délar frente al euro alcanzé en 2001 su
punto mas alto, perjudicando las exportaciones
estadounidenses (-6 por 100 de variacion real en
2001), en tanto que la economia europea no sirvid
de locomotora comercial (0 por 100 de incremen-
to de sus exportaciones en igual afio y -2 por 100
de sus importaciones).

En este contexto, también el comercio espafnol
experimento6 un frenazo en 2001, del que aun esta
recuperandose. De todos modos, se observa una
apreciable asimetria en el vigor de los flujos, pues-
to que lo dicho se aplica en menor medida a las
importaciones del ultimo cuatrienio que —por diver-
sas causas no ajenas a los precios del petrdleo—
han crecido con mayor brio que las exportaciones,
lo que ha provocado un repunte del déficit comer-
cial hasta el 7,5 por 100 del PIB entre enero y octu-
bre de 2004, y una caida de la tasa de cobertura
del comercio de bienes desde el 75 hasta el 71 por
100 (cuadro 1). Otro signo paralelo de la reciente
debilidad comercial es la pérdida de casi cuatro
puntos porcentuales en el coeficiente de apertura
desde el ano 2000. No obstante, la cuota de mer-
cado de Espana alcanz6 en 2003 su maximo his-
térico tanto en términos nominales (2,03 por 100)
como reales (2,23 por 100) (1). Este éxito un tanto
paraddjico en contraste con los indicadores antes
comentados, se ve influido por lo siguiente: como
las cuotas se calculan por la OMC en ddlares esta-
dounidenses, las etapas de apreciacién del dolar
frente al euro coinciden con periodos de estanca-
miento —al bajar el valor en dolares de nuestras
operaciones, nominadas en torno al 70 por 100 en
euros— como ha sido el caso entre 1999-2001; en
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CUADRO 1
MAGNITUDES RECIENTES DEL COMERCIO EXTERIOR DE MANUFACTURAS DE ESPANA

SALDO TASA

COEFICIENTE

CUOTA MUNDIAL COMERCIO (3)

ANOS (PORCENTAJE PB) COBERTURA (1) APERTURA (2) ] VeR (4
Nominal Real OMC

-6,5 63,3 29 1,62 1,61 -22,4

-3,8 80,4 34,9 1,82 2,06 -10,8

7,4 73,3 48,1 1,79 2,15 -14,9

-6,6 74,9 46,3 1,78 2,23 -14,3

-6 76 442 1,85 2,11 -13,8

-6,2 74,9 43,2 2,03 2,23 -14,4

12 MeSeS ...oovevnne. -7,4 71,3 4472 Nd Nd -16,8

2004 (E-0) ...c.coeneee. 7,5 71,2 443 Nd Nd -16,9
(1) (X/M)*100.

(2) (X+M/PIB)*100.

(3) (X de Espafa/X mundiales)*100. La cuota real es de la OMC utilizando como deflactores de los valores nominales.

los indices de Valor Unitario (IVUS) elaborados por la citada institucion.
(4) Indice de Ventajas Comparativas Reveladas: (X-M/X+M)*100.

Fuente: Elaborado con datos del INE, del Departamento de Aduanas y de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC).

tanto que las etapas de apreciacioén del euro fren-
te al dolar registran el efecto contrario, resultado
especialmente visible en 2003. Pero, indepen-
dientemente de estos matices técnicos, la realidad
es la notable progresion de las exportaciones espa-
folas en los mercados exteriores, si se tiene en
cuenta que, en 1960, la cuota estaba en torno al
0,6 por 100 y, en 1990, en 1,62 por 100.

3. PRINCIPALES AREAS COMERCIALES

La principal caracteristica de la distribucion geo-
gréfica de las corrientes comerciales de Espafia es
su notable concentracion en un pufiado de paises.
Dos notas pueden definirla de forma conjunta: una
primera es la elevadisima orientacion hacia los pai-
ses desarrollados, representados por la OCDE,
area que —con algunas excepciones que obede-
cen antes a motivos geopoliticos que a economi-
cos— incluye a los paises mas adelantados. A esta
area se dirige el 84 por 100 de nuestras ventas y
el 78 por 100 de las compras, unos porcentajes que
—con variaciones anuales de modesta relevancia—
se repiten con regularidad. Una segunda nota es
que —de forma abrumadora— el grueso de las
compras y ventas se realiza con los paises de la
Unién Europea-25, que han supuesto en 2004 alre-
dedor del 74,2 por 100 de las exportaciones y del
64,5 por 100 de las importaciones. Porcentajes
parecidos de concentracion se han venido regis-
trando en los ultimos 15 afios. De todos modos, la
preocupacion por esta elevada presencia en el mer-
cado europeo, maduro y de moderado crecimien-

to, esta impulsando la busqueda de nuevos desti-
nos, en un doble sentido: hacia la sustitucion de
algunos mercados de la UE-15 por los de los nue-
vos miembros, y hacia la diversificacion en los mer-
cados de crecimiento rapido de zonas alternativas,
como es el caso de China, entre otras razones, por-
que la cuota de exportaciones a este ultimo pais
(0,8 por 100) esta muy por debajo —no obstante
su gran dinamismo— de la correspondiente a las
importaciones (3,6 por 100).

Otra forma de hacer patente esta elevada con-
centracién es indicar que los 20 primeros paises
—de entre los aproximadamente 180 con los que
comerciamos— representan el 82 por 100 de las
exportaciones y el 79 por 100 de las importaciones,
y los cinco primeros —todos socios comunitarios
encabezados por Francia y Alemania— absorben
el 59,3 por 100 de las ventas y expiden el 49,8 de
nuestras compras, con una tasa de cobertura (73,2
por 100) netamente desfavorable para Espana.

Comparados con la Unién Europea, las restan-
tes areas y paises tienen una participacién casi
marginal. Como area puede destacarse América
Latina, cuya participacién fluctua en torno al 5 por
100, sin que se advierta una tendencia firme a la
recuperacion de su importancia pasada; y como
pais, los Estados Unidos, cuyo porcentaje ha des-
cendido, en el ultimo quinquenio, leve pero persis-
tentemente, hasta el 4,1 por 100 actual.

Algo menos concentradas estan las importacio-
nes, donde América Latina, en conjunto, y los Esta-
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CUADRO 2
COMPOSICION POR PRODUCTOS
(Porcentaje sobre el total)

1998 2003 . SALDO 2003
, ) , ) VCR 2005 (*) MILLO. EUROS
Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones
AlIMENtOS .....oveveeecececceeee 15,3 11,4 151 10 6,1 2.393
Productos energéticos ... 2,1 6,4 3.1 10,4 -63,9 -14.925
Materias primas ......... . 1,8 3,8 1,8 3,1 -40,1 -3.245
Semimanufacturas .............cceo....... 20,8 22,3 22,6 22,2 -13,6 -9.806
Bienes de equip0.......cccccevevevrieiennne. 22,2 26,2 20,6 24 -21,7 -15.744
Sector automovil . 21,7 16,2 21,9 16,3 0,3 173
Bines de consumo duradero .......... 3,8 3 3.4 3 -8,7 -890
Manufacturas de consumo............. 10,8 10,2 10,1 10,1 -14,8 -4.797
Otras mercancias ...............coce........ 1,5 0,5 1,4 0,9 15,1 564
Total......o.oooeee 100 100 100 100 -14,4 -46.277

(*) indice de Ventajas Comparativas Reveladas: (X-M/X+M)*100.
Fuente: Elaborado con datos del Departamento de Aduanas.

dos Unidos, individualmente, repiten las tendencias
y los porcentajes que se han comentado en las
exportaciones. Resta Asia Meridional y Oriental con
una participacion que ha ido en ascenso hasta reba-
sar el 11 por 100 en 2003, merced a la cuota de
China que ya pesa cerca del 4 por 100, y la contri-
bucién sostenida de Japoén (2,6 por 100) y de Corea
del sur (1,2 por 100).

4. ESTRUCTURA POR SECTORES
Y PRODUCTOS

Un segundo aspecto fundamental para analizar
el comercio es la composicién por productos. La
comparacion de las estructuras porcentuales de las
exportaciones e importaciones revela una primera
caracteristica de interés, que es la asimetria de su
composicion en los sectores mas representativos
(cuadro 2). En las exportaciones destacan el mayor
peso de los alimentos y del automdvil y, por lo que
respecta a las importaciones, sobresalen los pro-
ductos energéticos y los bienes de equipo; en el
resto de sectores (materias primas, semimanufac-
turas, bienes de consumo duradero y manufactu-
ras de consumo) las participaciones son similares.

Globalmente, el gran agregado de Alimentos
registra un apreciable superavit por la importante
contribucion positiva de frutas y legumbres, y las
mas modestas de grasas y aceites, bebidas y
carne, que compensan los amplios descubiertos
de otros alimentos, partida que agrupa a pesca,
lacteos, preparados alimenticios, tabacos y semi-
llas oleaginosas. La otra contribucion general-
mente positiva es la del Sector automdvil, donde

sus dos grandes integrantes muestran una ten-
dencia claramente contrastada: automoéviles y
motos, positiva, componentes de automovil, nega-
tiva; la consecuencia en afos recientes ha sido la
reduccion del superavit del agregado (con regis-
tro negativo en alguno de los afos) debido al peso
creciente de los descubiertos en el renglon de
componentes, evolucion que es caracteristica de
aquellas industrias en que predomina la especia-
lizacion vertical (2).

Por su parte, aquellos sectores en que las impor-
taciones adquieren un peso preponderante son res-
ponsables del 67 por 100 del déficit comercial: en
primer lugar, los Bienes de equipo —con un 34 por
100 del déficit total en 2003— pues, si se exceptlua
el material de transporte, se registra déficit en todos
los renglones, con especial intensidad en la maqui-
naria de uso general y en la maquinaria para la
industria; y en segundo lugar, los Productos ener-
géticos —con un 33 por 100 del déficit total— en
que sobresale el registro negativo del petréleo se-
guido del gas natural. Por lo que respecta al resto
de categorias —con participaciones similares para
exportaciones e importaciones—, debe sefalarse
su caracter también netamente deficitario, en el que
conviene singularizar algunas de las producciones.
Tal es el caso de las Semimanufacturas, donde los
productos quimicos (incluidos medicamentos) apor-
tan un 18 por 100 aproximadamente al déficit total,
al igual que —en bastante menor proporcién— hie-
rro y acero; mientras que, en el lado positivo, des-
taca el buen comportamiento de productos cera-
micos y otras semimanufacturas. Mencionemos,
finalmente, Manufacturas de consumo, con resul-
tado negativo en su conjunto, no obstante el saldo
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tradicionalmente positivo de calzado aunque con
clara tendencia a disminuir.

Otra caracteristica del comercio espafol es su
elevada concentracion en un numero relativamen-
te reducido de capitulos arancelarios. Segun los
datos de 2004, del total de 99 capitulos, los 20 prin-
cipales agrupan al 76,9 por 100 de las importacio-
nesy al 72,3 por 100 de las exportaciones. En las
exportaciones, los cinco primeros capitulos repre-
sentan el 45,2 por 100 del total, con una presencia
muy dominante de vehiculos automoviles y otros
vehiculos (23,8 por 100), seguido a distancia por
reactores nucleares y calderas (8,14 por 100).
Mayor es todavia la concentracién de las importa-
ciones en los cinco principales capitulos arancela-
rios (52,7 por 100), aunque la participacion esta
mas repartida entre los tres primeros: vehiculos,
reactores, y combustibles.

El andlisis de las cuotas de mercado debe par-
tir de la elevada concentracion de las exportacio-
nes en el sector del automovil, y de la apreciable
porcién del mercado mundial de coches y motos
que dicho sector ocupa (5 por 100), aunque con
una visible tendencia al estancamiento. Por lo
tanto, no extrafiard que no sean muchas, ni muy
relevantes, las rubricas de la exportacién espafo-
la que sobresalen por su peso en las ventas mun-
diales. Con todo, hay algunas producciones dig-
nas de mencion. En primer lugar, englobados en
Productos quimicos, los productos ceramicos (8,6
por 100 del mercado mundial y con tendencia a
crecer), donde, desde un punto de vista de la com-
petitividad estructural, esta el eslabén comparati-
vamente mas fuerte de la exportacion espanola,
asi como cemento (6,7 por 100) y caucho y sus
manufacturas (4,6 por 100), aunque ambas expor-
taciones con claros signos de estancamiento en
los ultimos 15 afos. A continuacion, dentro de la
categoria de Producciones agricolas, otros pro-
ductos agricolas comestibles (7,6 por 100) —que
incluyen los productos hortofruticolas, otro de los
puntos fuertes de nuestra especializacion, pero
con una tendencia de lento crecimiento— bebidas
(5 por 100) y grasas y aceites (4,7 por 100), si bien
bastante mas dinamica la segunda categoria de
productos que la primera.

Los comentarios anteriores se pueden contem-
plar, desde otro punto de vista, analizando los indli-
ces de ventajas comparativas (cuadro 2). El indice
general arroja una desventaja del 14,4 por 100
como era de esperar en un pais con déficit comer-
cial. Entrando en algun detalle, los principales pro-

ductos con ventaja son, por lo que respecta a los
productos alimenticios, frutas y legumbres (61,7
por 100), grasas y aceites (48,1 por 100) y bebidas
(17,6 por 100); por lo que respecta a las manufac-
turas de consumo, calzado (30,8 por 100); dentro
del sector del automdvil, el comercio de automovi-
les y motos (16,6 por 100); y finalmente, material
de transporte (10,5 por 100). El resto de grandes
grupos arroja cifras negativas, indicativas de des-
ventaja comercial. Por su importancia cuantitativa
y cualitativa merecen singularizarse: los productos
energéticos (-63,9 por 100); el conjunto de las mate-
rias primas, sea de origen animal, vegetal o mine-
ral (-40,1 por 100); y los bienes de equipo de todo
tipo, especialmente equipos de oficina y teleco-
municaciones (-46,1 por 100).

Una ultima reflexion sobre la composicion por
productos del comercio espafiol debe subrayar la
elevada cuota que alcanza hoy dia el comercio
intraindustrial, indicativa del intercambio de pro-
ductos similares: con la maxima desagregacion
posible, el citado comercio representé en 2001 el
40,7 por 100 del comercio total, cifra que se eleva
al 53,5 por 100 en el comercio con la UE-15 (3).
Pues bien, del total de ese comercio, el 31 por 100
son productos que sélo se diferencian en detalles
(comercio de variedad), y el 69 por 100 restante
manifiestan diferencias de origen tecnoldgico y pro-
ductivo (comercio de calidad). Dentro de este ulti-
mo grupo, predominan las exportaciones de gama
baja frente a las de gama alta, en tanto que en las
importaciones ocurre lo contrario.

5. MEJORES POLITICAS COMERCIALES

No es exagerado decir que Espafa se enfren-
ta a la necesidad inexcusable de modificar su
modelo de internacionalizacién, debido a los cam-
bios en el entorno mundial y a las transformacio-
nes interiores de su propia economia. Los tres pila-
res fundamentales de su ventaja comercial: los
recursos naturales (bienes agroalimentarios y bebi-
das), la tecnologia tradicional, el trabajo poco cua-
lificado y el precio bajo (calzado, tejidos, muebles,
ceramica) y el capital extranjero con fuertes inver-
siones, tecnologia media-alta y elevadas econo-
mias de escala (automoviles y motos), afrontan pro-
blemas crecientes. La reforma de la PAC, que
abrira el mercado y recortara subvenciones, signi-
ficara un incremento de la competencia exterior. La
tradicional palanca de la competencia mediante
precios bajos y productos poco diferenciados, no
parece sostenible en el futuro: como ejemplo que
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se repite, sirva el dato de que, entre julio de 2003
y julio de 2004, la pérdida acumulada de competi-
tividad-precio frente al resto del mundo ascendio
al 3,8 por 100, por la combinacion de la inflacion
diferencial y la apreciacién del euro; a lo que hay
que agregar una evolucion ascendente de los cos-
tes laborales, propia de un pais de alta renta, lo
que contrasta con el surgimiento de competidores
mundiales enormemente eficientes y con salarios
muy por debajo de los espafioles. Y, por ultimo, los
peligros de deslocalizacion de grandes produccio-
nes como el automévil son evidentes, y ya se cuen-
ta con precedentes como el de Suzuki, y los ama-
gos de Volkswagen y otras multinacionales.

Ante estos retos ¢4cual debe ser la politica
comercial adecuada? Un primer paso en la direc-
cién correcta consiste en comprobar como la mayo-
ria de las politicas macroeconémicas tradicionales,
tanto de /largo como de corto plazo, son hoy dia
inutilizables.

Comenzando por las actuaciones de largo plazo,
en Espana se han articulado alrededor de una poli-
tica industrial que ha intervenido a diversos nive-
les y con variados instrumentos: mediante dispo-
siciones legislativas sobre inversiones en sectores
prioritarios; ayudas fiscales y financieras ligadas a
determinados objetivos de desarrollo territorial y
sectorial; la creacién de organismos como el INI'y
la participacion en sectores estratégicos con gran-
des empresas y monopolios. Basta para compren-
der las limitaciones de este enfoque con enumerar
nuestros compromisos en la UE y en la OMC, el
giro doctrinal en el pensamiento econdémico, el
retroceso de la politica industrial del Sector Publi-
co y el avance de las privatizaciones en la gran
mayoria de los socios comerciales.

Por lo que atafie a las actuaciones de corto
plazo, se pueden agrupar en dos categorias:

a) Las orientadas a desviar el gasto desde los
productos importados hacia los nacionales: las prin-
cipales son la devaluacion de la moneda y la impo-
sicion de barreras arancelarias y no arancelarias a
las importaciones, medidas de amplia utilizacion
por Espafha en épocas pasadas aun recientes.
Debido a sus compromisos en la Unién Europea y
en la Organizacion Mundial del Comercio, nuestro
pais carece hoy en dia de competencia individual
sobre ellas.

b) Las orientadas a frenar el gasto interno, lo
que frenaria a su vez las importaciones. Basica-

mente se trata de los instrumentos fiscales (subi-
da de impuestos, contencién del gasto publico) y
monetarios (subida de los tipos de interés). Una
breve reflexién sobre su naturaleza descubre que
tampoco estas medidas estan hoy dia disponibles
a voluntad de los gobiernos nacionales: las fisca-
les porque, si son expansivas, chocan con el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento de la UE, y si son res-
trictivas, con los problemas de crecimiento y de
mercado de trabajo que afectan a la Unién, en
general, y a Espafa, en particular; en cuanto a las
monetarias, son competencia del BCE, de acuer-
do con la politica monetaria comun.

6. COMPETITIVIDAD PRECIO
Y ESTRUCTURAL

La situacion que acaba de describirse enfrenta
a la politica comercial con la necesidad de disefiar
nuevos instrumentos, que se dirijan a potenciar las
exportaciones en vez de a fomentar el proteccio-
nismo y el sesgo anti-importador que han modela-
do buena parte de nuestro sistema de comercio.

Dichas politicas mas especificas, se pueden
ordenar en dos vertientes —analiticamente dife-
renciadas, pero operativamente casi inseparables—
que se refieren a las dos formas fundamentales de
competir en el exterior: a través del precio (com-
petitividad precio) y por medio de otros mecanis-
mos distintos del precio (competitividad no-precio
o estructural).

La competitividad precio se apoya basicamen-
te en conseguir costes bajos frente a productos
competidores de similares caracteristicas. Las dos
herramientas fundamentales para lograr un buen
resultado son los costes laborales y la productivi-
dad del trabajo, que se pueden combinar en el
concepto de coste laboral por unidad de producto
para construir un indicador ampliamente utilizado
de dicha competitividad. Frente a sus competido-
res cercanos, Espafa ha ido perdiendo ventaja —
medida a través del coste laboral unitario— debi-
do al inexorable crecimiento de los salarios y al
mantenimiento de los costes laborales extrasala-
riales, como las cotizaciones a la seguridad social.
No obstante, todavia dispone de diferencias entre
el 20 por 100 (Francia), el 50 por 100 (Alemania)
y el 60 por 100 (Reino Unido) frente a sus socios
competidores; sin embargo, su mayor productivi-
dad no le permite compensar las diferencias en
costes laborales frente a paises como Portugal, y
sobre todo, Marruecos y Turquia; este ultimo, posi-
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ble futuro socio y con unos costes laborales por
unidad de producto que son el 30 por 100 de los
espanoles (4).

Los datos empiricos de paises emergentes
como China, India y Vietnam, o consolidados en
el comercio, como Corea y Taiwan, convencen
facilmente acerca de la imposibilidad de sostener
la competencia, en ciertos sectores que se han
enumerado mas arriba —por ejemplo, calzado y
tejidos— sobre la base del puro precio bajo. Las
diferencias salariales son tan abismales que no
puede pensarse realistamente que seran com-
pensadas por la mayor productividad (5).

Esta constatacion nos empuja a la segunda y
mas amplia formar de competir en los mercados
internacionales: la que se funda en variables dis-
tintas del precio; una afirmacién que no debe indu-
cir a pensar que el precio no importa, sino que es
una entre un amplio conjunto de variables, mane-
jadas de forma estratégica. Y, si para competir por
el precio, el instrumento basico es la reduccion de
costes, el objetivo fundamental en la competencia
estructural es la diferenciacion del producto: esto
es, coneguir que el producto sea (o parezca) dife-
rente a los consumidores internacionales. Para
lograr dicho objetivo, los medios fundamentales
que hay que implementar se pueden distribuir en
dos categorias, segun se orienten a la diferencia-
cién vertical (o en la produccion) o a la diferen-
ciacion horizontal (o en el mercado).

La diferenciacion en la produccion busca que el
bien sea diferente mediante la innovacion de pro-
ducto y la incorporacion de nuevas funciones,
nuevo disefno industrial, superior calidad. Es una
diferenciacion ligada a la tecnologia de la empre-
sa, que puede estimularse mediante medidas de
apoyo fiscal a la inversién en I+D+i, y una politica
industrial —compatible con las normas de la com-
petencia— de impulso a sectores con alta capaci-
dad de producir externalidades tecnolégicas sobre
el conjunto del sistema econdémico.

Por su parte, la diferenciacion en el mercado
apunta a que el producto aparezca, a juicio del con-
sumidor, como diferente frente a los competidores,.
Para ello, los instrumentos basicos se refieren al
marketing y a la combinacion de elementos que
una estrategia de marketing requiere: producto, pre-
cio, promocién y distribucion. No podemos entrar
en los detalles, pero si se quiere indicar que en este
ambito se abren importantes posibilidades de cola-
boracion entre la politica comercial y las empresas,

con unos resultados que se percibiran a corto plazo
de una manera mas palpable que los de la nece-
saria politica de progreso técnico, que maduran
mas lentamente.

Por otra parte, no hay que minimizar las dificul-
tades de todo tipo que el disefio de una politica
comercial de esta naturaleza debe superar: a) nece-
sidad de respetar el marco nacional e internacio-
nal de la competencia; b) amplia variedad de des-
tinatarios empresariales: tamano, sector, inclinacién
geografica y objetivos de la empresa; ¢) multiplici-
dad de posibles enfoques e instrumentos; d) res-
tricciones presupuestarias que limitan la aportacion
publica; e) falta de conclusiones claras acerca de
la eficacia de estas politicas y de la forma de eva-
luarlas; f) dispersion y competencia entre distintas
instituciones, que pueden entrafiar duplicidad de
gastos y merma de eficiencia.

Los obstaculos que dificultan una mayor pre-
sencia de las empresas espafiolas en los merca-
dos internacionales son variados (cuadro 3). A
partir de su examen, se han seleccionado para
analizar algunos que parecen especialmente inte-
resantes, sobre todo en relacion con las Pymes.
Por lo demas, la gran mayoria de las actividades
que se comentaran se canalizan a través del Ins-
tituto de Comercio Exterior (ICEX), en cuanto
agencia de la Administracion especializada en el
desarrollo de las politicas de soporte de la inter-
nacionalizacién:

a) Apoyo a la innovacion tecnolégica. Una acti-
vidad que sélo se mencionara porque propiamen-
te pertenece al ambito de las politicas industriales
de largo plazo —no al de las comerciales de menor
plazo— que un pais como Espafa deberia desa-
rrollar. Aqui solo se pretende recordar la necesidad
de orientarla a las empresas como palanca de éxito
en el exterior.

b) Superacion del reducido tamano promedio
de la empresa exportadora. A partir de la definicion
de la UE que esta en vigor desde enero de 2005,
la plantilla de la pequefa empresa es hasta los 49
empleados, y la mediana, entre 50 y 249. Confor-
me a dicho criterio, en torno al 85 por 100 de las
exportadoras espafolas son pequenas y medianas
empresas (Pymes); mas en concreto, un 60 por 100
cumple el criterio europeo de pequefia empresa.
Segun algunos estudios empiricos, una masa cri-
tica de entre 50-100 empleados es fundamental
para operar con regularidad en el exterior (6). Esto
hace muy conveniente el apoyo publico —en espe-
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. CUADRO 3
OBSTACULOS A LA ACTIVIDAD EXPORTADORA
DE LA EMPRESA

Barreras arancelarias elevadas
Barreras legales y burocraticas
Distancia cultural y sicolégica
Insuficiente tamafio de la empresa

Debilidad tecnoldgica que provoca falta de innovacion y baja productivi-
dad del trabajo

Falta de recursos econémicos y financieros
Falta de informacion y conocimiento sobre los mercados internacionales
Falta de motivacion de la direccion.

Falta de capacitacion de la direccion y del personal en asuntos de inter-
nacionalizacion

Elevados costes de transporte

Falta de contactos y desconocimiento de las redes de distribucion
Debilidad de la imagen-pais

Poca capacidad de desarrollar un marketing internacional

Fuente: Elaborado a partir de Alonso y Donoso (1998).

cial a la pequefia empresa— para su salida a los
mercados internacionales. Aparte de otros medios
que se mencionaran mas adelante, hay determi-
nados instrumentos que ayudan a superar la res-
triccion financiera que implica un reducido tamafo:
el Fondo de Ayuda al Desarrollo, la Financiacion
de Estudios de Viabilidad en sus tres posibles
modalidades, la conversion de deuda en inversion
y el apoyo comercial que supone la CESCE, se
encaminan al citado fin.

c) Otra debilidad destacable se manifiesta en
la promociony la publicidad. La necesidad de que
estas actividades se realicen de forma regular para
garantizar su eficacia ahonda el problema de su
coste econémico para las Pymes. Por eso son
importantes los planes sectoriales cofinanciados
con las empresas del sector, y los pabellones ofi-
ciales en ferias internacionales. Una innovacion
reciente consiste en planes “macrosectoriales” o
integrados, donde convergen las politicas de un
amplio conjunto de sectores relacionados, que per-
miten explotar las sinergias entre ellos y con las
acciones de apoyo. Algunas experiencias se han
realizado ya con el Plan global de la moda, el del
habitat, y el de los vinos.

Por otra parte, el hecho comprobado de que
Espafa carece de marcas lideres mundiales, al
menos ente las 100 primeras, ha conducido al
nuevo Plan de apoyo a las marcas para su implan-
tacion exterior, y al impulso al Foro de marcas

renombradas por parte del ICEX. La publicidad
internacional —un punto débil de la Pyme espa-
fola por su coste— es un arma fundamental en
la batalla por las marcas renombradas, donde el
apoyo publico parece crucial. Y, relacionado con
lo anterior, se deberia potenciar el made in Spain
como una “marca” de calidad: algo que parece
conseguido en importantes mercados de produc-
tos agroalimentarios, pero que —en el mejor de
los casos— sigue siendo un factor neutro, cuan-
do se trata de productos y marcas industriales (7).

d) Otra de las debilidades que hay que anali-
zar es la que atafe a las redes de distribucion 'y
comercializacion: una carencia que, en una eco-
nomia de mercado, se cuenta entre las mas fun-
damentales. Las redes de las Pymes son débiles,
y en una abrumadora mayoria, cefiidas a una con-
tribucion unipersonal de representante o agente.
Las medidas que parecen pertinentes, y que estan
en marcha, pueden ser el Plan de implantacién
exterior, que apoya el establecimiento comercial
estable en el exterior; mediante la inversion direc-
ta —un amplio tema en el que no podemos entrar
con mas detalle— y la potenciacién del asocia-
cionismo empresarial para ganar masa critica
comercial, a través de los Consorcios de expor-
tadores (en la actualidad funcionan 60) y las redes
compartidas.

e) La elevada concentracion geografica y sec-
torial —cuyos datos se han comentado en parra-
fos anteriores— ha motivado dos tipos de iniciati-
vas de la politica comercial: la diversificacién hacia
nuevos mercados prioritarios: Asia-Pacifico, Esta-
dos Unidos, Paises de la Ampliacién y Norte de Afri-
ca, con el resultado de que mas del 75 por 100 de
las ayudas a la promocién se destinan ya a areas
distintas de la Unién Europea. De modo similar, el
Plan de internacionalizacién 2000, ha definido un
grupo de sectores prioritarios para encauzar las
ayudas: moda, ingenieria y consultoria, infraes-
tructuras, medioambiente, biotecnologia, tecnolo-
gias de la informacion y distribucion comercial; una
selecciébn —quizas excesiva— que revela el inte-
rés por potenciar sectores de servicios como medio
de diversificacion sectorial y apertura de nuevas
oportunidades de negocio.

f) En otro ambito de impacto notable en la sali-
da al exterior, el de la capacitacion de los direc-
tivos, hay que seguir impulsando la informacion
acerca de los productos, los mercados, las opor-
tunidades de negocios y cuestiones relacionadas,
que son claves para reducir el nivel de incerti-
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dumbre de las empresas, especialmente, si se
quiere estimular la diversificacion hacia mercados
como los asiaticos; en esta tarea, la asistencia de
la amplia red de Oficinas econémicas y comercia-
les (OFECOMES) es una herramienta indispen-
sable a potenciar. Un apoyo técnico a la actividad
exportadora —financiado hasta en un 80 por 100—
lo ofrece el Plan de Iniciacién a la Promocion Exte-
rior (conocido como PIPE 2000), que pretende ayu-
dar de forma individualizada a las empresas que
deseen iniciarse en el camino internacional, y por
el que ya han pasado mas de 3.000.

Emparentadas con las anteriores estan las acti-
vidades de formacion de los recursos humanos en
la exportacion y la internacionalizacién: el recien-
te master de nivel universitario, los cursos basico
y superior en comercio exterior del ICEX en cola-
boracion con las Camaras de Comercio, y el amplio
programa de becas de formacién son una buena
plataforma.

7. UNA REFLEXION FINAL

Las anteriores consideraciones, realizadas de
forma muy selectiva, pretenden ilustrar la hipote-
sis de que Espanfa afronta el fin de una etapa de
internacionalizacién y el comienzo de otra nueva;
y lo debe hacer —en realidad, seguir haciendo,
puesto que la politica comercial ya se ha orienta-
do en buena parte por nuevos derroteros— median-
te instrumentos distintos de los tradicionales —resu-
midos en politicas de proteccién y de precio bajo—
que sean los propios de un pais desarrollado: dife-
renciacion sobre la base de la innovacion tecnolo-
gica y del marketing estratégico. Sin embargo, en
el largo plazo, para que la solucion del problema
exterior no recaiga de forma desproporcionada
sobre las exportaciones y la politica comercial,
Espana debe repensar a fondo su modelo de desa-
rrollo y enfrentarse con unas carencias basicas que
arrastra desde hace mucho tiempo y que exigen un
nivel de importaciones dificil de cubrir con la dota-
cion actual de recursos.

NOTAS

(*) Instituto Complutense de Estudios Internacionales (ICEI).

(1) Véanse en el nim. 2826 del BICE del 29-XI al 12-XIl de
2004, pag. 3y ss. los nuevos célculos con los IVUS de la Orga-
nizacién Mundial del Comercio.

(2) Véase un analisis de la especializacion vertical de la
industria espafola en MINONDO y RUBERT (2002).

(3) Véase para los conceptos, las cifras y el método de
célculo: F. PEREZ (director) (2004), pags. 89y ss.

(4) PEeRez (director) (2004), pags.130-133, con datos de 2002.

(5) Con salarios de 50-70 euros al mes, para jornadas de
11-16 horas diarias y de seis-siete dias a la semana, como es el
caso de China, incluso el salario minimo interprofesional de Espa-
fa (513 euros al mes por cinco-seis dias a ocho horas diarias)
representa una barrera de costes casi insalvable. Véase al res-
pecto el intuitivo reportaje “China, la fabrica del mundo” en El Pais
Semanal, num. 1477, domingo 16 de enero, 2005.

(6) Véanse ALONsO y DoNosO (1998) y SuAREZ, OLIVARES y
GALVAN (2002), pag. 94.

(7) Véase la experiencia en el mercado aleman en BuisAN
GARCiA (2003).
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LA SOSTENIBILIDAD DE LA FINANCIACION
DEL DEFICIT CORRIENTE EN ESPANA

Maria Jiménez
Meritxell Soler (*)

1. INTRODUCCION

Un afio mas, la economia espafola ha cerrado
el ejercicio con un significativo diferencial de cre-
cimiento frente al conjunto de Europa. Sin embar-
go, una de las consecuencias de este modelo mas
dinamico de la economia en los ultimos diez afos,
basado en la demanda interna, se traduce en un
espectacular crecimiento del déficit corriente, que
en el Ultimo afio ha crecido del 2,8 por 100 del PIB
en 2003 al 3,8 por 100 en los diez primeros meses
de 2004 (pudiendo superar el 4 por 100 a cierre de
ejercicio). Inevitablemente, este desequilibrio debe
financiarse con ahorro externo y, considerando que
la cuenta de capital se mantiene practicamente
estable por su dependencia de factores externos
a la economia espanola, el ajuste necesario para
equilibrar la balanza de pagos debe producirse en
la cuenta financiera.

Aunque con excepciones, hasta 2004, Espafa
habia dispuesto de la mejor forma de financiacion
posible gracias a la entrada de inversién directa,
que es una excelente generadora de riqueza en el
medio plazo. Sin embargo, en los ultimos meses
se ha manifestado un vuelco en la composicién de
la financiacién que lleva a cuestionarse la sosteni-
bilidad de un modelo de crecimiento con tan ele-
vados déficit corrientes. Y es que se ha apreciado
un cambio de signo de los flujos de inversion direc-
ta que ha tenido que ser compensado con incre-
mentos de otras inversiones, primero, y de inver-
siones de cartera a partir de la segunda mitad del
afno. El problema radica en el corto plazo de estos
flujos de capital, altamente volatiles por la depen-
dencia que tienen de los mercados internacionales
y, por tanto, menos deseables para la estabilidad
de la economia espanola.

El objetivo de este articulo es el analisis de la
cuenta financiera, asi como de las causas que han

llevado al cambio en su composicién y sus posi-
bles implicaciones sobre la economia espanola.
Para ello, después de revisar la situacion del entor-
no internacional y la economia espanola en el ulti-
mo afo, con especial atencidn a la generacion del
déficit corriente, nos centraremos en la desagre-
gacion de la cuenta financiera por rubricas.

2. ENTORNO INTERNACIONAL Y ECONOMIA
ESPANOLA

El afo 2004, a falta de los datos definitivos del
cuarto trimestre, se habria saldado con un exce-
lente crecimiento de la economia mundial. Las ulti-
mas estimaciones del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) situaban el avance del Producto Interior
Bruto (PIB) en un 5 por 100. Esta cifra superaria
holgadamente el 3,9 por 100 de 2003 y el 3 por 100
de 2002, y mas que duplicaria el 2,4 por 100 de
2001, poniendo de manifiesto la buena respuesta
a los factores adversos que caracterizaron el inicio
de la década actual. El crecimiento de 2004 seria
el mayor alcanzado por la economia mundial desde
justo antes de la primera crisis del petroleo en los
setenta. De hecho, todas las principales areas eco-
ndémicas han crecido a la vez, con mayor o menor
intensidad, pero al unisono.

El analisis desagregado de las cifras de creci-
miento mundial muestra una polarizaciéon en dos
areas geograficas claramente identificadas, como
son Estados Unidos y el sureste asiatico. La eco-
nomia del pais norteamericano habria crecido un
4,3 por 100 en 2004 y China un 9 por 100, ejer-
ciendo un efecto arrastre considerable sobre otras
zonas, como ha sido el caso de América Latina,
para la que se estima un dinamismo cercano al 6
por 100. Con peores resultados entre los grandes
bloques mundiales, el Area Euro registr6 un avan-
ce del 2,2 por 100, y a pesar de acelerar su creci-
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CUADRO 1
CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL
(En porcentaje)

2001 2002 2003 2004 (E) 2005 (P)
MUNAO ... 2,4 3,0 39 5,0 43
Estados Unidos .........ccccvvricnennn. 0,8 1,9 3,0 43 2,9
ChiNA..ee e 79 8,2 9,1 9,0 75
JAPON oo 0,4 -0,3 2,5 4.4 2,3
ArBA EUNO ..oooovveecene 1,6 08 05 2.2 2,2
Alemania .........ccooeveeeeeveeceeeeen. 0,8 0,1 -0,1 2,0 1,5
Francia ......coeeceeeeeeeseeeseeies 2,1 1,1 0,5 2,6 2,2

1,8 0,4 0,3 1,4 1,8

2,8 2,2 2,5 2,6 2,6

Fuente: FMI.

miento desde el 0,5 por 100 de 2003, no ha con-
seguido consolidar su reactivacion econémica
(cuadro 1).

En este contexto, la economia espafola regis-
tré en 2004 una tasa de crecimiento del 2,6 por 100,
cifra que sigue siendo superior a la de la mayoria
de sus socios comerciales europeos. Y ello a pesar
de la escalada del precio del crudo, que podria
haber ocasionado mermas en el crecimiento del
PIB de hasta medio punto porcentual, y de la apre-
ciacion del euro frente al dolar, que deteriora aun
mas la delicada posicion competitiva de las expor-
taciones espafolas, lo que unido al dinamismo de
las importaciones, ha dado como resultado tam-

GRAFICO 1
CRECIMIENTO DEL PIB ESPANOL

bién un importante y creciente drenaje al creci-
miento del PIB (en concreto, dos puntos porcen-
tuales en el crecimiento del 2,6 por 100 interanual
del tercer trimestre de 2004) (grafico 1).

Con unas condiciones de financiacion extrema-
damente laxas para el punto del ciclo en el que se
encuentra la economia espafola, el consumo pri-
vado ha mantenido el impulso de afos anteriores,
con una demanda por encima de la produccién
nacional. El mayor dinamismo de las importacio-
nes (9,7 por 100) no ha podido ser compensado
por el ritmo mas modesto de crecimiento de las
exportaciones (4,8 por 100 interanual). La pérdida
de competitividad de las empresas espafolas, el
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mantenimiento de diferenciales de inflacién positi-
vos con los principales socios comerciales del Area
Euro, la incorporacion de nuevos mercados que se
han beneficiado de la debilidad del délar y los esca-
sos incrementos de productividad que se acumu-
lan desde hace afos son las principales razones
de este avance discreto de las ventas al exterior, a
pesar del fuerte empuje del comercio internacional,
que mostré tasas de dos digitos.

Al déficit de la balanza de bienes se le anade el
deterioro del superavit de la balanza de servicios,
especialmente el procedente del turismo. En este
sentido, a pesar de que ha habido un incremento
del 3,4 por 100 en el numero de turistas en 2004,
el ingreso por turista habria caido un 1,7 por 100
en términos interanuales, lo que se traduce, junto
al incremento en los pagos, en una reduccion del
superavit por turismo de un 3,7 por 100 interanual.

Por ambos factores, el déficit corriente ascien-
de, en los diez primeros meses de 2004 a 30.098
millones de euros, un 3,8 por 100 del PIB, signifi-
cativamente superior al 2,1 por 100 del mismo perio-
do de 2003. Es decir, el déficit corriente se ha dete-
riorado de forma considerable, alcanzando nuevos
maximos histéricos, entre otros motivos, por la impo-
sibilidad de un ajuste mediante la depreciacion del
tipo de cambio, y ha debido financiarse con un incre-
mento en la entrada de capitales (gréfico 2).

En los apartados siguientes, nos centramos en
el andlisis de los mecanismos de financiacion del

GRAFICO 2
BALANZA DE PAGOS DE ESPANA
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déficit corriente y las implicaciones que la utiliza-
cion de uno u otro conlleva.

3. LA BALANZA FINANCIERA

Si bien el déficit corriente esta reflejando el
mayor dinamismo del consumo en el pais de refe-
rencia, con relacion a sus socios comerciales, su
financiaciéon inadecuada puede acarrear conse-
cuencias inquietantes. Obviamente, el creciente
déficit por cuenta corriente espafiol se ha cubierto
mediante un superavit de la cuenta financiera, que
en el caso espafiol ha contado con la ayuda mar-
ginal de las transferencias de capital procedentes
de la Union Europea (grafico 3). Dicho superavit ha
alcanzado los 27.806,9 millones de euros en los
diez primeros meses de 2004, un 57,7 por 100
superior al del conjunto de 2003.

Descomponiendo la cuenta financiera, el supe-
ravit ha estado impulsado desde 1999 por una
entrada neta de capitales dentro de la rubrica de
“Otras inversiones”, que incluye préstamos, dep6-
sitos y repos, y alcanzaba a financiar el 175 por
100 de media del saldo de la cuenta financiera. En
2002, y especialmente en 2003, se afadid otra
fuente de financiacion mucho mas estable, la inver-
sién directa extranjera, si bien contribuia en sélo
un 12 por 100 en promedio al superavit financiero.
No obstante, el impulso del superavit de otras inver-
siones y de la inversion directa era parcialmente
drenado por la inversion de cartera.
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GRAFICO 3
BALANZA FINANCIERA DE ESPANA
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Sin embargo, 2004 ha supuesto un cambio
notable en la composicion de la financiacion desde
la segunda mitad del afio, aunque la cuenta finan-
ciera haya seguido manteniendo un saldo positi-
vo y creciente. Por un lado, la rdbrica de otras
inversiones ha dejado de contribuir positivamente
al superavit financiero, pasando a drenarlo, por
primera vez desde 1998, en un 40 por 100. Por
otro lado, las inversiones directas se convirtieron
en deficitarias, drenando aproximadamente un 30
por 100, mientras que la entrada de inversiones
de cartera fue superior a la salida. De esta forma
la inversién de cartera fue la principal rdbrica supe-
ravitaria, aportando un 140 por 100 a la cuenta
financiera.

En los siguientes apartados veremos la evolu-
cién y composicion de cada una de las rubricas que
componen la cuenta financiera, con el objetivo de
identificar las razones que han llevado al radical
cambio en la estructura de financiacion.

4. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Tras tres afios de acusados retrocesos (del
41 por 100 en 2001, del 17 por 100 en 2002 y del
15 por 100 en 2003), la Inversion Directa Extran-
jera (IDE) mundial estaba llamada a recuperarse
en 2004 y segun las estimaciones de la UNCTAD
(Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comer-
cio y Desarrollo), ha alcanzado los 612.000 millo-

nes de dolares, un 6 por 100 mas que en el ejerci-
cio precedente.

Estos resultados son fruto de la positiva evolu-
cion de una serie de factores macroeconémicos,
microecondmicos e institucionales. Desde el plano
macroecondmico, y tal y como hemos visto con
anterioridad, las previsiones de crecimiento eco-
némico eran halaglefas con respecto a los débi-
les resultados de ejercicios anteriores. Por otro
lado, y con una perspectiva microecondémica, la
mejora de los beneficios empresariales en los prin-
cipales paises emisores, y en particular en Esta-
dos Unidos, y la revalorizacion bursatil que se ha
producido en 2004, se ha traducido en la reduccion
del nivel de endeudamiento empresarial y en la
recuperacion de la confianza de los inversores,
impulsando la IDE. Desde el punto de vista institu-
cional, el repunte en fusiones y adquisiciones, el
principal motor de la inversion extranjera desde los
afios 80, ha ayudado a contrarrestar el repliegue
generalizado del proceso de privatizaciones (salvo
en China). Asimismo, la creciente liberalizacion del
marco legislativo concerniente a la inversién extran-
jera también ha contribuido positivamente a los
intercambios de flujos de inversién internacionales.

No obstante, y al igual que en el plano econ6-
mico, las cifras muestran considerables disparida-
des por areas geograficas, siendo Estados Unidos
y los paises en vias de desarrollo (fundamental-
mente Asia) los principales impulsores de dicho cre-
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (2002-2004)
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cimiento, mientras que la mayoria de paises desa-
rrollados, y particularmente los miembros de la
Unién Europea (a excepcién de los nuevos socios,
Reino Unido y Portugal), han observado un nuevo
retroceso en la recepcién de capitales foraneos.
Dicho retroceso de los paises desarrollados (-14,5
por 100 en 2004) es el resultado de la intensifica-
cién de la caida registrada en 2003 por la Union
Europea (-46,4 por 100 en 2004 frente a -17,6 por
100 en 2003) (grafico 4).

Espafa es uno de los principales responsables
de esta negativa evolucién. Segun las estimacio-
nes de la UNCTAD, la IDE habria registrado un
drastico retroceso en nuestra economia. Segun el
Banco de Espafa, la entrada de inversion extran-
jera neta en Espafia se ha desplomado en los diez
primeros meses de 2004, situandose en los 3.921
millones de euros, una cifra radicalmente inferior a
los 17.784 millones registrados en el mismo perio-
do de 2003, que, a su vez, ya suponian un retro-
ceso frente a los 19.869 de enero-octubre de 2002,
por lo que la caida acumulada seria de un -80,3 por
100 en tan sélo dos ejercicios.

Del lado de las salidas, la inversion neta espa-
fiola al exterior también ha continuado perdiendo
vigor en los diez primeros meses de 2004, con una
contraccion del 4,1 por 100, si bien muy inferior a
la observada en 2002-2003 (-38,1 por 100 en el
ejercicio completo), lo que podria indicar la recu-
peracion del sector inversor tras casi cuatros ahos
de sucesivos retrocesos.

2003 2004

Con todo, las inversiones realizadas por Espa-
fa en el exterior, 15.872 millones de euros en el
periodo de referencia en 2004, son muy superio-
res a las recibidas, lo que arroja como resultado un
saldo deficitario de -11.950 millones de euros, de
modo que Espafia es un claro emisor de capitales.
Esto supone recuperar de nuevo la negativa ten-
dencia exhibida en 1997-2001, tras los ejercicios
de 2002-2003 en los que las contribuciones a la
cuenta financiera fueron favorables (gréfico 5).

Con todo, los paralelismos con la evolucion mos-
trada por la inversion en el resto de paises europeos
deben ser matizados. De este modo, en el caso
espafnol entran en juego, ademas de factores
coyunturales, otros de caracter estructural, que tie-
nen que ver con su fuerte especializacién geogra-
fica y sectorial y con la pérdida de competitividad
de la economia espafola. Veamos estos aspectos
con mas detalle, tanto en la inversion extranjera en
Espafha, como en la emitida por las empresas espa-
folas fuera de nuestras fronteras (1).

4.1. Inversion extranjera directa en Espana

La especializacion geografica de la inversion
extranjera recibida en Espafa es particularmen-
te relevante para explicar la continuidad de los
resultados negativos del primer semestre de 2004
(ultimos datos disponibles en el Registro de Inver-
siones). La Unién Europea es el origen de buena
parte del capital foraneo en Espafa (74 por 100
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GRAFICO 5
SALDO NETO DE LA INVERSION ESPANOLA
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en 1993-2003). En el primer semestre de 2004 se
reproduce, aunque de forma menos acusada, dicha
situacion (65 por 100). La delicada coyuntura eco-
némica de la zona euro se ha sentido especial-
mente en Espafa, al tiempo que otras regiones
mas diversificadas en cuanto a origen de la inver-
sion y cuyos principales paises emisores no han
resultado tan afectados desde un punto de vista
macroecondémico han podido sobrellevar mejor la
menor afluencia de capital extranjero.

Pero sobre todo influye en dichos resultados la
progresiva pérdida de competitividad de la eco-
nomia espafola. Los menores niveles de produc-
tividad laboral en Espafia en comparacién con
Europa (con crecimientos en 1996-2002 en térmi-
nos de PIB por persona empleada del 0,5 frente
al 1,2 por 100 de la Unién Europea de los 15, pre-
cisamente cuando ésta mostraba sus peores regis-
tros en este aspecto frente a la economia esta-
dounidense) y el continuado retroceso de la misma
(-0,4 por 100 por hora trabajada en dicho periodo
de tiempo), unido al escaso gasto publico en for-
talecimiento de la base de capital y en educacion,
y al insuficiente aprovechamiento de la innovacion
y de las nuevas tecnologias, se saldan con una
pérdida de representatividad de la inversion en
industria, ya de por si escasa frente al sector ser-
vicios. Asi, la participacion del sector industrial en
el total del capital foraneo recibido en Espana se
ha reducido del 20 por 100 en el periodo 1993-
2000 al 13 por 100 en el 2001-2003, a favor del
sector servicios.

1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Los datos correspondientes a los seis prime-
ros meses de 2004 indican, por el contrario, un
incremento del peso de la inversién industrial, que
representa un 17,4 por 100 del total, resultado de
una necesitada renovacién de equipamiento, tras
varios anos de menor actividad debido a la situa-
cion econdmica.

Los resultados globales, comparados con los de
otras areas geograficas, apuntan a que Espana ha
dejado de ser un destino atractivo para los capita-
les foraneos en aquellos sectores intensivos en tra-
bajo en comparacion a localizaciones como Asia o
Europa del Este. Sin embargo, todavia no ha desa-
rrollado su potencial para aquellos sectores inten-
sivos en conocimiento, receptores de la inversion
en las economias industrializadas. El cambio de
modelo de desarrollo, hacia uno centrado en I+D e
intensificacién del contenido tecnoldgico, es abso-
lutamente necesario y tanto mas urgente cuanto
mayor sea el retraso espanol en este ambito.

4.2. Inversion espanola directa
en el exterior

Lo que en un principio parece una reactivacion
de los flujos de inversion espafoles en el exterior
en el primer semestre de 2004, en linea con la ten-
dencia internacional, corresponde en realidad a
operaciones puntuales de grandes companias y sin
garantias de continuidad, lo que pone nuevamen-
te de relieve las debilidades espanolas.
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La excesiva concentracién sectorial (el sector
servicios —en su vertiente de intermediacion finan-
ciera, comunicaciones, electricidad, gas y agua—
es el principal emisor de capitales espafoles al
exterior) y geografica (la Unidn Europea y América
Latina en los noventa, para volver a concentrarse
en la Union Europea en los ultimos tres anos, tras
las sucesivas crisis en la region latinoamericana)
es el mal del que adolece la inversion espafiola en
1993-2003. En el primer semestre de 2004, dicho
perfil inversor no se modifico y la inversion estuvo
protagonizada por el sector bancario (61,6 por 100
del total), que redirige su capital a América Latina,
y mas concretamente a México (59,2 por 100 del
total) en una Unica operacién de gran volumen.

De este modo, aunque la senda alcista de la IDE
espafola en el exterior en el primer semestre de
2004 invite momentaneamente al optimismo, su
andlisis sélo indica que el perfil inversor deberia
diversificarse, acometiendo mayores esfuerzos por
ampliar mercados y sectores internacionalizados,
especialmente teniendo en cuenta los retos que se
plantean a determinados sectores industriales con
el incremento de la competencia internacional.

5. INVERSIONES DE CARTERA

Como hemos apuntado al inicio, las inversiones
de cartera se habian mantenido deficitarias en

GRAFICO 6

buena parte de los ultimos cuatro afos, expuestas
a las volatilidades dictadas por el ciclo econémico
internacional. Sin embargo, en 2004 experimenta-
ron un vuelco, pasando de ser deficitarias a pre-
sentar un sustancioso superavit, que en los diez
primeros meses de 2004 alcanzé el 6,5 por 100 del
PIB. En realidad, el cambio de signo se produjo a
partir de la segunda mitad del afio, mas que com-
pensando la caida de las inversiones directas. De
este modo, de enero a octubre de 2004 se produ-
jo un saldo neto de entradas de 47.991 millones de
euros, que contrarresta sobradamente la salida neta
de 45.278 millones de euros en el conjunto de
2003. Es decir, los sectores residentes dejaron de
prestar al exterior en forma de inversién de carte-
ra para ser financiados (grafico 6).

5.1. Inversiones de cartera del exterior
en Espana

Las inversiones de cartera del exterior en Espa-
fla han aumentado de forma notable, explicando el
superavit de las inversiones de cartera dentro de
la cuenta financiera. De hecho, las inversiones de
cartera del exterior en Espafa han supuesto un
10,1 por 100 del PIB en los diez primeros meses
de 2004, frente al escaso 4 por 100 del mismo
periodo de 2003. El incremento de volumen podria
explicarse por las expectativas de beneficios en el
mercado de renta fija como consecuencia de la

SALDO NETO DE INVERSIONES DE CARTERA EN ESPANA
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GRAFICO 7
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caida de tipos de interés de la deuda a largo plazo
a pesar de las perspectivas de recuperacion eco-
ndémica mundial, asi como por la reduccion de las
primas por riesgo hacia niveles de AAA, como es
el caso del rating del Tesoro espafiol.

La entrada masiva de capital del exterior a Espa-
fa se ha producido en forma de compra de deuda
y obligaciones, mientras que ha tenido lugar una
importante desinversién en acciones y participa-
ciones por parte de los extranjeros. Con todo, cabe
destacar la pérdida de intensidad de este ultimo
efecto en la medida que se obtenian relativamen-
te mejores resultados del IBEX frente a los otros
indices bursatiles internacionales (grafico 7).

5.2. Inversiones de cartera de Espana
en el exterior

A diferencia de las entradas, 2004 ha marcado
el inicio de una nueva fase de retroceso de la inver-
sion de cartera de Espana al exterior. Después de
recibir un impulso del 165 por 100 en los diez pri-
meros meses de 2003, en el mismo periodo de
2004 se ha experimentado una caida del 61 por
100, especialmente por la desinversion en deuda
extranjera, que explica un 48 por 100 de la caida
total. Mientras que las inversiones de cartera de
Espaha al exterior en los diez primeros meses de
2003 suponian un 9,5 por 100 del PIB, en el mismo
periodo de 2004 éstas apenas representaban un
3,7 por 100.

2002 2003

2004

Aunque este proceso se ha manifestado en todos
los tipos de instrumentos financieros, el buen fun-
cionamiento de los mercados bursatiles, especial-
mente en la segunda mitad de 2004, propicio la
mayor caida de la compra de bonos y obligaciones,
con el consiguiente cambio en la composicion de las
salidas de capital al exterior en forma de inversiones
de cartera. Asi, mientras que en 2003 la inversion
en bonos y obligaciones suponia aproximadamente
un 85 por 100 del total de inversiones de cartera al
exterior, en los diez primeros meses de 2004 este
porcentaje se habia reducido en mas de 20 puntos.
Por el contrario, la contribucion de las acciones y
participaciones se incremento del 3,5 hasta el 29 por
100 en los diez primeros meses de 2004.

6. OTRAS INVERSIONES

Como hemos mencionado anteriormente, la
rubrica de “otras inversiones”, que incluye opera-
ciones de préstamos, depositos y repos, ha sido la
principal fuente de financiacion del superavit finan-
ciero en los ultimos afos, una media del 175 por
100 en los tres dltimos afios, en el rango de los
45.000-50.000 millones de euros en 2001-2003
(grafico 8).

En cualquier caso, la evolucion de los flujos de
capitales en “otras inversiones” ha mostrado un
comportamiento extremadamente volatil en los ulti-
mos afos, que se ha intensificado a partir de 2003.
La descomposicion de esta rubrica revela que las
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GRAFICO 8

SALDO NETO DE OTRAS INVERSIONES EN ESPANA
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oscilaciones han venido marcadas por los movi-
mientos de las Instituciones Financieras Monetarias
(principalmente, cajas de ahorro y bancos), en las
que se incluyen los movimientos del mercado inter-
bancario, mientras que los otros sectores residen-
tes y el sector publico apenas son significativos.

Sin embargo, desde agosto de 2004 y por pri-
mera vez desde 1996, las operaciones de présta-
mos, depositos y repos experimentaron una rever-
sion del signo del saldo neto en términos acumulados
en doce el meses, de modo que los sectores resi-
dentes financiaron en términos netos al exterior.
Esta variacién es atribuible a un giro en las necesi-
dades de financiacion de las entidades financieras
de los ultimos afios y, en menor medida, de los otros
sectores residentes, mientras que el sector publico
ha incrementado su necesidad de financiacion exte-
rior. Un cambio en las decisiones de gasto de los
hogares podria ser la causa del vuelco en la nece-
sidad de financiacion, en la medida que se agota el
impulso del consumo privado de los afos anterio-
res en Espana y que se recupera, aunque timida-
mente, el consumo en el Area Euro.

7. RESERVAS Y DERIVADOS FINANCIEROS

Al margen de las inversiones directas y de car-
tera, existen otras dos rubricas dentro de la cuen-
ta financiera: la variaciéon de reservas y los deriva-
dos financieros.

La variacion de reservas carece de importan-
cia con relacion a los flujos de inversién comen-
tados anteriormente, teniendo en cuenta que la
adopcion de la moneda Unica supone la pérdida
de la capacidad de llevar a cabo una politica cam-
biaria. El incremento del volumen de reservas,
activos netos del Banco de Espafia en moneda
extranjera, financiaba en los tres ultimos ejerci-
cios un 22 por 100 del total de la cuenta finan-
ciera, si bien en los diez primeros meses de 2004
su participacién se ha incrementado hasta el 50
por 100, superando los cinco mil millones de
euros en ese periodo. Su adquisicién se ha man-
tenido estable con relacion al resto de flujos finan-
cieros, si bien cabe destacar que el momento de
maxima adquisicion de este activo fue en el pri-
mer cuarto de 2004 (coincidiendo con la pérdida
de valor del euro en su cruce frente al délar hasta
niveles préoximos a 1,19 délares por euro en el
mes de abril), para reducirse de forma paulatina
posteriormente.

Los derivados financieros, por su parte, repre-
sentan la parte mas pequefia de la cuenta finan-
ciera, apenas un 4 por 100 del total de flujos. La
reduccién de la volatilidad en los mercados cam-
biarios a lo largo de 2004 ha resultado en un retro-
ceso del volumen negociado en los mercados
internacionales. De esta forma, el saldo neto ha
registrado un vuelco desde junio de 2004 para
situarse en terreno positivo después de dos afos
y medio de mayores salidas que entradas.
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8. CONCLUSIONES

2004 ha introducido un cambio en la estructura
de la cuenta financiera y, logicamente, también de
la financiacién del déficit comercial estructural de
la economia espafola. Asi, en los ejercicios ante-
riores eran las rubricas de “otras inversiones”, ser-
vicios y en menor medida inversiones extranjeras
directas en Espafa, quienes contrarrestaban el
saldo negativo de la balanza comercial. Sin embar-
go, el cambio de signo de la necesidad de finan-
ciacion de las entidades financieras en 2004, el
nuevo saldo negativo de la inversion directa y el
deterioro del superavit de servicios, especialmen-
te el procedente del turismo (a consecuencia del
agotamiento del modelo de desarrollo turistico
espafiol frente a la competencia de otros destinos
mediterraneos), ha dado paso a un mayor prota-
gonismo de la inversion de cartera.

El peligro de dicha sustitucion radica en la vola-
tilidad de la inversidn en cartera, puesto que se
trata de inversiones con un horizonte temporal de
corto plazo y muy susceptibles a las fluctuaciones
de los mercados monetarios, cambiarios y de
deuda, frente al mayor compromiso y voluntad de
permanencia de la inversion extranjera, con su con-
secuente contribucion a la estabilidad econémica
y financiera del pais.

En cualquier caso, la financiacion del déficit
corriente esta, de un modo u otro, garantizada en
un entorno estable como el que se encuentra la eco-
nomia espanola, teniendo en cuenta su integracion
en la Unién Europea. Las Unicas consecuencias de
esta nueva estructura de cobertura pueden ser una
reduccion de las reservas del Banco de Espafa y/o
una mayor recurrencia a la renta fija, reflejo de la
actividad de las instituciones financieras en los mer-
cados exteriores para financiar lo que no se ahorre
en el mercado local, si bien con un posible encare-
cimiento del coste de dicha financiacion.

Con todo, no pueden pasarse por alto las sefa-
les de alarma que los datos arrojan. El continuado

deterioro de la competitividad de la economia espa-
fola puede traducirse en un posible mantenimien-
to o incluso intensificacion de los retrocesos en la
afluencia de capitales extranjeros a Espanfa, tanto
en inversiones directas como en acciones, como
resultado del mayor atractivo de otras localizacio-
nes emergentes (léase Asia y Europa del este) en
sectores intensivos en trabajo y el débil potencial
de la economia espafola en sectores intensivos en
conocimiento. Es por ello que urge la recuperacion
de la competitividad de la economia espafiola,
como forma de atraccidon de capital productivo.

NOTAS

(*) Analistas Financieros Internacionales.

(1) Nota metodoldgica: La base estadistica utilizada a con-
tinuacion en el apartado de inversién extranjera directa ha sido
el Registro de Inversiones de la Direccion General de Comercio
e Inversiones, puesto que permite un analisis de los datos de
acuerdo a criterios geograficos y sectoriales que el Banco de
Espafia no ofrece.
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LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS AL MERCADO MARROQUI:

IMPLICACIONES DE LA ZONA DE LIBRE COMERCIO

M® del Mar Holgado Molina
Juliette Milgram Baleix
M?. del Sol Ostos Rey (*)

1. INTRODUCCION

Las relaciones diplomaticas entre Espafa y
Marruecos han atravesado numerosas dificultades
en el ultimo ano y medio; todo ello, a pesar de la
importancia de los intereses econémicos y comer-
ciales, asi como sociales, existentes entre ambos
paises. Ahora que la situacion politica bilateral pare-
ce irse normalizando, resulta oportuno revisar los
fundamentos econémicos de las relaciones hispa-
no-marroquies.

La instauracion de una zona de libre comercio
(ZLC) entre la UE y Marruecos abre una nueva
fase en las relaciones. La progresiva liberalizacion
unilateral del mercado marroqui frente a las manu-
facturas comunitarias puede generar un impacto
comercial sobre los paises de la UE, entre ellos
Espafia, a través de la previsible creacién o des-
viacion de comercio. Asi, ante dicho proceso de
integracion surgen nuevas oportunidades para el
empresario espanol, que debe hacer un esfuerzo
por mejorar su cuota de mercado, como corres-
ponde a su situacidén geogréfica y a sus lazos his-
téricos con el pais alauita. El objetivo de este tra-
bajo es evaluar el impacto que puede generar la
ZLC euromarroqui sobre las exportaciones espa-
folas, precisando en qué sectores es susceptible
que incrementen su cuota de mercado. Para ello
realizamos un analisis de la competitividad de los
productos espanoles frente a los del resto de pai-
ses de la UE.

Segun dictan las teorias de la integracién eco-
ndémica internacional, la eliminacién de las barre-
ras comerciales estimula un ajuste en los flujos de
comercio (también de factores productivos) dentro
y fuera del area integrada, que normalmente impli-
ca un aumento del peso relativo de las relaciones
con los paises miembros en detrimento del resto

del mundo. La desviacién de los flujos hacia el area
integrada es una consecuencia l6gica del abarata-
miento de los precios de importacién de los pro-
ductos de los socios (derivado de la desaparicion
de obstaculos al comercio), respecto a las impor-
taciones de terceros paises. Del mismo modo, la
integracién puede generar creacion de comercio
derivada de la mayor competencia que suponen los
paises miembros para los productores nacionales.

La previsible creacion o desviacion de comer-
cio que generard la integracién euromarroqui se
podria traducir en un aumento de las exportacio-
nes comunitarias a Marruecos (no asi de sus impor-
taciones, liberalizadas desde hace décadas). La
posibilidad de que esta reorientacion de las com-
pras de Marruecos beneficie especialmente a Espa-
fa dependera del nivel de competitividad de sus
productos frente a los competidores europeos.

Para poder discernir el grado de competitividad
de las exportaciones espafiolas y prever el impac-
to comercial sobre Espafa del proceso de inte-
gracion es preciso analizar la estructura de sus
ventajas comparativas, asi como analizar su tipo-
logia comercial (comercio interindustrial e intrain-
dustrial) y su posicionamiento en los distintos seg-
mentos calidad/precio, en comparacion con la
estructura que presentan los principales competi-
dores de Espafa en la busqueda de una mayor
cuota de mercado en el pais magrebi. No debe-
mos olvidar que las teorias del comercio interna-
cional defienden que los resultados de la integra-
cion estan estrechamente ligados a las estructuras
de mercado.

Este trabajo se estructura del siguiente modo:
1) Presentamos un analisis del calendario de des-
mantelamiento arancelario marroqui, que nos per-
mitird precisar qué sectores podran generar mayo-
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CUADRO 1
DESMANTELAMIENTO ARANCELARIO MARROQUI POR SECTORES

Porcentajes
PESO DE LA UE ARANCELES
ARANCELES PROGRAMADOS ENLAS M fgsgggf/éjgﬁ PONDERADOS

MARROQUIES (1) INICIALES
Inicial 2000 2005 2012 UE RM (2) 2000 2005 2012 UE RM (2) Total
Agricultura ........coceececcccceene, 441 439 43,4 434 38,9 61,1 0,0 0,0 0,0 38,6 35,3 36,6
Ind. extractivas.. 23,8 15,0 1,5 0,0 3,6 96,5 0,5 34 3,6 20,0 17,5 17,6
Energia.............. 23,8 17,6 1,7 0,0 514 48,6 0,0 3,0 514 22,7 19,2 21,0
Agroalimentario............ 68,2 66,5 62,0 56,9 33,2 66,8 1,0 2,7 9,1 70,3 69,1 69,5
Textil, confecc., cuero... 44,0 43,3 28,9 0,0 71,9 28,1 0,0 16,3 71,9 38,4 274 35,3
Otras manufacturas...... .. 381 32,7 15,7 0,1 71,0 29,0 1,2 16,9 71,0 373 31,4 35,6
Metal, eléctrico........cccoveveveveveieinne. 20,4 13,7 53 0,0 74,0 26,0 29,8 44,8 74,0 19,7 18,1 19,3
QUIMICA.....vveeeeeee e 26,8 21,3 75 0,0 711 28,9 1,3 32,3 711 26,9 20,9 25,1
33,7 29,2 18,2 72 565 435 110 235 504 28,7 285 28,6

(1) Calculado a partir de la media 1993-1996.
(2) Resto del mundo.
Fuente: Milgram (2001). Los aranceles utilizados son los de 1996.

res efectos comerciales. 2) Se realiza un analisis
comparativo de los puntos fuertes y débiles de las
exportaciones espafolas a Marruecos frente a sus
principales competidores. Esto nos permitira cono-
cer el grado y tipo de competencia existente y, por
tanto, prever el impacto de la ZLC. 3) Para obtener
una evidencia adicional sobre el grado de compe-
titividad relativa en el mercado marroqui, se estu-
dia la entidad y naturaleza del comercio intraindus-
trial (con diferenciacion horizontal y vertical). 4) Se
clasifican las exportaciones en segmentos de cali-
dad/precio: productos de gama baja, alta o media,
y 5) Destacamos las principales conclusiones.

2. CALENDARIO DE DESMANTELAMIENTO
ARANCELARIO DE MARRUECOS

La progresiva instauracion de la ZLC, entre 2000
y 2012, abarcara basicamente los flujos de pro-
ductos industriales, ya que solo prevé la liberaliza-
cion gradual del sector agricola mediante un régi-
men de acceso preferente reciproco. No obstante,
la negociacion del capitulo agricola sigue aplaza-
da, debido a las fuertes implicaciones que puede
tener para la produccién de determinadas regiones
de la UE, entre ellas las espafiolas.

Marruecos eliminara progresivamente las barre-
ras arancelarias que venia aplicando a los pro-
ductos industriales comunitarios. Se trata de una
liberalizacion unilateral pues, ya desde 1976, las
manufacturas marroquies han gozado de un acce-
so libre a la UE, exceptuando los textiles. Por el
contrario, hasta la puesta en marcha de la ZLC,

los productos comunitarios, y por tanto espanoles,
s6lo gozaban en el mercado marroqui de la clau-
sula de nacion mas favorecida. En definitiva, la
gran novedad de la asociacion es que las relacio-
nes dejan de ser preferenciales a tener cierta reci-
procidad.

Marruecos reducira su arancel medio sobre las
importaciones de la UE desde un 33,7 por 100 ini-
cial hasta un 7,2 por 100 (cuadro 1). Ademas, debi-
do a que sus importaciones industriales proceden
mayoritariamente de la UE, al final del periodo
transitorio previsto el 50 por 100 de las importa-
ciones totales marroquies estaran completamen-
te liberalizadas y la casi totalidad de las compras
procedentes de la UE (debido al escaso peso de
la agricultura).

Respecto a las manufacturas, la estructura aran-
celaria impuesta por Marruecos difiere enorme-
mente segun los sectores y productos, y es consi-
derablemente elevada. Los gravamenes iniciales
van del 2,5 al 60 por 100 al considerar los produc-
tos, y del 20 al 44 por 100 segun los sectores. En
concreto, los bienes de consumo son los mas gra-
vados y seran liberalizados muy lentamente, retra-
sando hasta el final el impacto sobre la produccién
nacional. Sin embargo, algunos productos eléctri-
cos y el material de transporte, para los cuales la
demanda interior es fuerte pero la produccion local
débil, se veran liberalizados casi inmediatamente,
por lo que pronto podrian producirse importantes
desequilibrios comerciales en estos sectores. Casi
la mitad de las importaciones de productos ener-
géticos seran liberalizadas, lo que podria aliviar
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los costes de las empresas. Del mismo modo, la
desproteccion de otros bienes intermedios, y sobre
todo de los bienes de equipo, serd muy répida, lo
que incentivard la inversién, especialmente en los
sectores aun protegidos.

Las materias textiles (como bienes intermedios)
estan en su mayoria exentas de gravamen, de ahi
que Espafa no pueda esperar una gran creacion
de comercio en el sector, ya que sus exportacio-
nes se componen de materias textiles basicamen-
te. Contrariamente, si se pueden esperar cambios
notables para productos metalicos, maquinaria y
productos quimicos.

3. ESPECIFICIDADES DE LAS
EXPORTACIONES ESPANOLAS FRENTE
A SUS COMPETIDORES EUROPEOS

La competencia que desarrolle la economia
espafola respecto al resto de paises que luchan
legitimamente por conseguir una mayor cuota de
mercado en el pais magrebi constituye uno de los
factores determinantes de las oportunidades que
ofrece para Espafa la liberalizacion marroqui. Por
tanto, para evaluar el impacto comercial que gene-
rara la ZLC, debemos analizar la estructura de ven-
tajas comparativas de Espanfa en sus intercambios
con Marruecos, es decir, sus puntos fuertes y débi-
les frente a sus competidores europeos.

La UE es el maximo proveedor marroqui, ya que
abastece mas del 64,9 por 100 de sus compras
exteriores entre 1996 y 2000, de las que el 9,1 por
100 son originarias de Espafa (cuadro 2). Las
exportaciones comunitarias han experimentado una
progresion muy positiva durante todo el periodo
analizado. No obstante, el crecimiento medio de
las ventas espanolas ha sido notablemente supe-
rior en la segunda mitad de los noventa (17,7 y 9,3
por 100 de media anual respectivamente). Otro dato
significativo es que las importaciones totales marro-

quies han progresado a menor escala que las ven-
tas espafolas (10,7 por 100), lo que ha supuesto
una mejora de su cuota de mercado. A pesar de
ello, la significacion relativa de Marruecos como
cliente espafiol sigue siendo reducida e incluso ha
descendido levemente, suponiendo las ventas a
dicho mercado sélo el 0,9 por 100 de las exporta-
ciones totales espafolas en 1996-2000 (0,3 por 100
de la UE), debido a la mayor progresién experi-
mentada por el volumen global del comercio exte-
rior de Espafia que, como en el resto de paises de
la UE, se trata mayoritariamente de un comercio
intracomunitario.

Siguiendo las prescripciones de los modelos
tedricos de integracioén, parece que desde la firma
del Acuerdo de Asociacién UE-Marruecos en 1995
se han impulsado en mayor medida las exporta-
ciones espafolas, contrariamente a lo sucedido
con las comunitarias. No obstante, debido a que
los datos comerciales utilizados no han sido afec-
tados aun por el desmantelamiento arancelario
marroqui, estos resultados son mas bien deriva-
dos de la progresiva integracién comercial entre la
UE y los Paises de Europa Central y Oriental
(PECO), pues ciertos paises comunitarios, y entre
ellos los de mayor peso econémico (Alemania y
Francia), han reorientado sus intercambios de pro-
ximidad hacia estos paises europeos. Por tanto, y
tomando en consideracion la variable geogréafica,
cabe prever que Espafia continte siendo el socio
de la UE que aumente en mayor medida su comer-
cio con Marruecos, que seréa incentivado aun mas
por la liberalizacion de su mercado. No debemos
olvidar que el factor geogréfico es una de las varia-
bles que influye en la intensidad del comercio. De
conformidad con las proposiciones de los recien-
tes modelos sobre comercio internacional que se
agrupan bajo la denominacion de “geography and
trade models” (Martin et al., 2002), los datos comer-
ciales indican que la proximidad geografica favo-
rece los intercambios, y aqui Espafa cuenta con
la mayor ventaja.

CUADRO 2
EXPORTACIONES A MARRUECOS DE ESPANA Y LA UE
ESPAIA UE

1991-1995 1996-2000 1991-1995 1996-2000
Volumen (Millones de UroS)........cocvceeereceeueereeene 485,64 908,25 3.660,66 5.590,84
Incremento (POrCENtAJE) .......covevreerrierereerieeicirieniens 8,0 17,7 10,8 9,3
Cuota de mercado (POrcentaje)........cocvevvreverrerereeenrenes 8,6 9,1 64,2 64,9
Porcentaje sobre las X totales...........ccocevvvecveveccnnne. 1,0 0,9 0,3 0,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos facilitados por la Direcciéon General de Aduanas y COMEXT.
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Los paises comercian en funcion de sus venta-
jas comparativas, que justifica la especializacion
internacional. Cada pais se especializa y exporta
aquellos bienes en los que comparativamente
obtiene mayor productividad, mientras que impor-
ta aquéllos otros en los que relativamente es
menos productivo. Existen numerosas hipétesis
para explicar la estructura de ventajas comparati-
vas de los paises, entre las que destaca la formu-
lada en el modelo de Heckscher-Ohlin-Samuelson
(H-O-S): las disparidades de sus dotaciones de fac-
tores productivos, capital y trabajo. Asi, la respuesta
a la eliminacién de las barreras al comercio ligada
a la asociacion seria la especializaciéon de las eco-
nomias implicadas en la produccion y exportacion
de los bienes que utilizan intensivamente el factor
productivo del que disponen de una mayor dota-
cion relativa. Por tanto, la integracién daria lugar
al aumento de los intercambios de productos de
distintos sectores (comercio interindustrial).

Es posible aproximar las fuentes de la ventaja
comparativa de un pais mediante datos de comer-
cio. Se han desarrollado una serie de indicadores
de ventaja comparativa revelada, siguiendo el con-
cepto inicial de Balassa, que ofrecen un panorama
sintético del patron de comercio de un pais. El indi-
ce de ventaja comparativa revelada (VCR), utiliza-
do en este estudio (1), se refiere a la contribucion
al saldo comercial bilateral de cada sector expre-
sado en funcion del volumen de comercio bilateral,

a diferencia de otros indices alternativos que toman
como referencia los datos de comercio total de un
pais en proporcién al PIB. Por tanto, el indice utili-
zado refleja el patron del comercio bilateral pero no
presume de los puntos fuertes o débiles de una
economia en general. De este modo, se ha calcu-
lado el VCR para los intercambios espafoles y de
la UE, para servir de referencia al estudio del per-
fil de especializacion de Espafia en su comercio
con Marruecos.

Del examen comparativo de la estructura de
ventajas/desventajas de los intercambios de sen-
das economias con el mercado marroqui se des-
prende que Espafa disfruta de una ventaja com-
parativa muy superior en las secciones materias
textiles y sus manufacturas (especialmente), mate-
rial de transporte, productos de las industrias ali-
menticias y productos minerales (cuadro 3). Otras
secciones con ventajas para Espana, aunque
menos acusadas, son materias plasticas, caucho
y sus manufacturas, pieles, cueros y sus manu-
facturas, papel, sus materias primas y manufactu-
ras, manufacturas de piedra, yeso, cemento y
vidrio, y calzado, sombreros, paraguas y plumas
artificiales. Por tanto, en todas estas secciones,
que suponen algo mas de la mitad de las ventas
espanolas a Marruecos en 2000, no existe un ries-
go previsible de desviacién de comercio en detri-
mento de los productos espafioles y a favor del
resto de la UE.

CUADRO 3
VENTAJA COMPARATIVA DE ESPANA Y LA UE EN SU COMERCIO CON MARRUECOS (%o)
ESPANA/MARRUECOS UE/MARRUECOS
SECCIONES
1991-1995 1996-2000 1991-1995 1996-2000
1. Animales vivos y prod. reino animal ...........ccocoevnreeennneernncnnnns -149 -134 -22 -20
2. Prod. del reino vegetal .........ccceiiiiieicecececeeea -22 -4 -42 -32
3. Grasas y aceites animal, 0 vegetal ...........cccccoereiccecccecceccne 0 0 5 2
4. Prod. indus. alimen. bebidas, tabaco . 18 17 -22 -19
5. Productos MiNErales .........ccccoeeueureiurereieieeeeeeeeeee e 17 12 -24 -16
6. Prod. industrias quimicas y derivados............ccccoeeeececeececenne. 0 0 -3 3
7. Mat. plsticas, caucho y sus manufacturas . . 34 24 18 17
8. Pieles, cueros y sus manufacturas ...........cccoeoeeeeeecececccenenns 0 5 -3 -1
9. Madera, corcho y sus manufacturas .........cccoccoeeeeveeeveceesesecenes 4 0 2 4
10. Papel, sus mat. primas y manufacturas . 51 19 9 11
11. Materias textiles y sus manufacturas...........ccccceeeecueceecciecennnn 28 27 -102 -86
12. Calzado, sombreros, paraguas y plumas artificiales ........................ 0 0 -9 -1
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento, y vidrio . 10 6 5 2
15. Metales comunes y manufacturas, de estos metales...................... 6 7 37 25
16. Maquinas y aparatos, material eléctrico...........ccoeevevevevcvereierereieree 12 3 98 7
17. Material de transporte........ccocoevverireneee. 84 65 39 39
18. Optica, fotografa y cine, apart. precision 3 -1 8 7
20. Mercancias y productos diVErS0S .........cccoeveeevevveevereeereiiieseeeeieienas 6 1 6 5
22. Posiciones de reagrupamiento............oceeerereerenrneeerenmeeneneneeeenenes -4 -4 — —

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos facilitados por la Direccién General de Aduanas y COMEXT.
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Debemos destacar el caso de las materias tex-
tiles, sector en el que Espana goza de una gran
ventaja frente a la UE. Esto puede deberse a que
numerosas empresas europeas realizan subcon-
trataciones prioritariamente con los paises del Este
(en detrimento de los magrebies), conservando su
margen en las etapas de comercializaciéon. La UE
ha desarrollado este tipo de estrategia, asi como
una especializacion en productos de més calidad,
disefo, etc., para frenar el retroceso inevitable de
una industria que requiere poca cualificacién de la
mano de obra y que es por tanto un mercado inte-
resante para paises como Marruecos. Ademas, el
desmantelamiento del Acuerdo Multifibras esta con-
tribuyendo a liberalizar el sector, sometido a una
creciente competencia internacional derivada sobre
todo de la disponibilidad en las economias en desa-
rrollo de mano de obra barata, por lo que puede
ser peligroso desarrollar ain mas su produccion
en Espafa.

Contrariamente, la eliminacion de las restric-
ciones marroquies respecto a las importaciones
comunitarias podra generar una reorientacion de
sus compras hacia otros mercados europeos en
aquellas secciones en las que la UE presenta una
ventaja comparativa mayor que Espafa. Este ries-
go es mayor por tanto en maquinas y aparatos,
material eléctrico y partes y metales comunes y sus
manufacturas y, en menor medida, en madera, car-
bon vegetal y manufacturas, éptica, fotografia y
cine, aparatos de precision, mercancias y produc-
tos diversos, productos de las industrias quimicas
y conexas y grasas y aceites animal o vegetal. En
estas secciones es donde Espafa puede perder
cuota de mercado, y suponen el 37,82 por 100 de
las ventas espafolas a Marruecos en 1996-2000.

4. TIPOLOGIA DE LOS INTERCAMBIOS
HISPANO-MARROQUIES

Para obtener una evidencia adicional sobre la
competencia existente entre Espafa y la UE para
abastecer el mercado marroqui, es conveniente
precisar el nivel de integraciéon de Marruecos con
los mercados referidos. En este sentido, lo mas
adecuado es averiguar la entidad y naturaleza del
comercio intraindustrial.

Para justificar la existencia de comercio intrain-
dustrial (de productos similares clasificados en la
misma partida arancelaria) se han de incorporar
variables explicativas distintas a las que justifican
el comercio interindustrial (basado en las distintas

dotaciones factoriales entre paises) (2). Entre ellas,
la existencia de economias de escala y la diferen-
ciaciéon de productos son las que destacan la mayo-
ria de modelos y las que siguen siendo vélidas para
explicar el comercio intraindustrial de caracter hori-
zontal (variedades de productos que no presentan
diferencias cualitativas). Las aportaciones mas
recientes han puesto el acento en las diferencias
en la capacidad tecnologica de los paises, al
menos cuando se trata de comercio intraindustrial
basado en una diferenciacion vertical (segun nive-
les de calidad).

El comercio intraindustrial surge por la capaci-
dad e interés de las empresas de seguir estrate-
gias de diferenciacion de productos basadas, bien
en atributos que no impliquen una diferencia cua-
litativa (marca, color, tamano, disefio), lo que se
denomina comercio intraindustrial con diferencia-
cion horizontal, o bien en atributos que si compor-
ten una diferenciacion entre el nivel de calidad del
producto importado y exportado, el denominado
comercio intraindustrial vertical, con el objetivo de
satisfacer y sacar provecho de las preferencias de
los consumidores por la variedad de los productos.

La metodologia empleada examina los flujos bila-
terales considerando una amplia desagregacion de
productos (3), permitiendo por tanto una medida del
comercio intraindustrial mas préxima a su definicion
tedrica e independiente del nivel de agregacion geo-
gréfica y sectorial, limitacién que presenta el indi-
cador de Grubel-Lloyd (4). Para la elaboracion de
la tipologia de los flujos consideramos un doble cri-
terio (cuadro 4). Para cada producto, los flujos son
definidos como intraindustriales si tanto las expor-
taciones como las importaciones son significativas
(Criterio de los flujos cruzados). En este caso, deter-
minamos si se trata de productos similares (comer-
cio de variedad) o diferenciados por la calidad, supo-
niendo que las diferencias en los valores unitarios
reflejan diferentes calidades. Comparando dichos
valores de exportaciéon e importacion para cada par-
tida basica determinamos el tipo de comercio intrain-
dustrial (Criterio de similitud) (5).

Los intercambios de Espafia con Marruecos son
fundamentalmente de naturaleza interindustrial (el
93,7 por 100 en 1995-1999), es decir, se explican
casi en su totalidad por las diferencias en tecnolo-
gias y recursos, mas que por las estrategias de
diferenciacion de las empresas (cuadro 5). Este
dato difiere radicalmente del perfil que presenta la
especializaciéon espafola en su comercio con sus
principales socios comerciales, ya que el comercio
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CUADRO 4
CRITERIOS UTILIZADOS PARA LA CLASIFICACION POR TIPOS DE COMERCIO

Criterio de los flujos cruzados
¢ El'valor del flujo minoritario representa al menos 10 por 100 del flujo mayoritario?

No Si: los flujos estan cruzados
Criterio de similitud

¢ El'valor unitario de las exportaciones y de las importaciones difieren en menos de un 15 por 1007

Si: los valores unitarios de importaciones
y exportaciones son proximos

Comercia interindustrial (|ner) Comercio ilntraindustrial de productos

No: los valores unitarios de importaciones
y exportaciones no son proéximos

Comercio intraindustrial de productos

diferenciados horizontalmente (DH)

diferenciados verticalmente (DV)

Fuente: Adaptado de Fontagné y Freudenberg (1997).

interindustrial con la UE es sélo del 48,7 por 100.
Por tanto, el elevado peso de este tipo de comer-
cio entre Espafa y Marruecos se explica principal-
mente por el débil nivel de desarrollo marroqui y su
influencia en la estructura sectorial de sus inter-
cambios. No obstante, la desagregacion sectorial
nos permite observar significativos niveles de
comercio intraindustrial en numerosas secciones,
entre las que destacan oéptica, fotografia y cine,
aparatos de precisiéon (21,3 por 100), manufactu-
ras de piedra, yeso, cemento, y vidrio (20,4 por
100), calzado, sombreros, paraguas y plumas arti-
ficiales (19,6 por 100), mercancias y productos

diversos (18,3 por 100), perlas finas, piedras y
metales preciosos (17,8 por 100), pieles, cueros y
sus manufacturas (13,8 por 100) y materias texti-
les y sus manufacturas (13,7 por 100). Se trata por
tanto de secciones que tienen un peso relativo
reducido en las ventas espafnolas a Marruecos que,
exceptuando los textiles, representan sélo el 5,6
por 100 de éstas en 2000.

Ademas, debemos destacar que la proporcién
de comercio intraindustrial que realiza Marruecos
con la UE (11,6 por 100) es algo mayor que con
Espana (6,3 por 100). Parece por tanto que en sus

CUADRO 5
NATURALEZA DEL COMERCIO DE ESPANA Y LA UE CON MARRUECOS
MEDIA 1995-1999 ESPANA UE

En porcentaje del volumen de comercio Inter. DH Dv Inter. DH Dv

1. Animales vivos y prod. reino animal ..........ccccoevveevieeciesicce s 99,4 0,2 0,4 94,8 0,2 50
2. Prod. Del reino vegetal . 93,5 1,8 47 99,1 0,1 0,8
3. Grasas y aceites animal, 0 vegetal ............ccccooreccccciccccccee, 94,6 2,3 3,1 96,1 3,1 1,4
4. Prod. indus. alimen. bebidas, tabaco ............ccccevvveeevvieceiiseceee 97,9 0,6 1,4 98,4 0,3 1,3
5. Productos minerales . 99,4 0,0 0,6 98,7 0,1 1,3
6. Prod. industrias quimicas y derivados............ccccocveecrriccecccnnne. 99,3 0,1 0,7 98,2 0,1 1,7
7. Mat. plasticas, caucho y sus manufacturas .............cccocceeeeceueenne. 96,9 1,5 15 911 2,2 6,7
8. Pieles, cueros y sus manufacturas . 86,1 11 12,7 87,8 1,2 11,0
9. Madera, corcho y sus manufacturas ..........ccccooeeeeveceevieeeeeccee, 96,6 0,0 3,3 96,4 0,1 3,5
10. Papel, sus Mat. primas y manufacturas .............ccccceeveveveverevererenenan. 97,3 0,5 2,2 91,9 0,8 7.2
11. Materias textiles y sus manufacturas............c.c....... 86,4 3,0 10,7 94,2 0,8 5,0
12. Calzado, sombreros, paraguas y plumas artificiales ... 80,2 1,4 18,4 92,0 0,5 7,5
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento, y vidrio.... 79,6 0,2 20,2 79,6 0,5 19,8
14. Perlas finas, piedras y metales preciosos ................... 82,2 0,0 17,8 84,5 0,4 15,4
15. Metales comunes y manufacturas, de estos metales.. 96,0 1,1 2,9 95,0 0,8 42
16. Maquinas y aparatos, material eléctrico...................... 92,9 42 29 83,4 1,6 15,1
17. Material de transporte.........ccococvvevrenneee. 98,3 0,2 1,6 52,3 30,1 17,6
18. Optica, fotografia y cine, apart. precision..... 78,7 2,8 18,5 79,2 2,8 17,9
19. Objetos de arte, coleccion, antigiiedad..... . 98,6 0,0 14 721 — 27,9
20. Mercancias y productos diVErS0S ..........cccovvrreererreeeereneeiereneeeeeens 81,7 39 14,4 76,8 46 18,6
Total geNeral ............cccooovimiiiccceeeecc e 93,7 1,6 4,8 88,4 4.1 7,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos facilitados por la Direccién General de Aduanas y COMEXT.
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CUADRO 6
CALIDAD DE LAS EXPORTACIONES DE ESPANA Y LA UE A MARRUECOS
X HACIA MARRUECOS, MEDIA 1995-1999 ESPANA UE

Secciones Baja Media Alta Baja Media Alta

1. Animales vivos y prod. reino animal ..........ccocovevvvereivirieiveesiieene 81,5 53 13,2 75,7 7,5 16,6
2. Prod. del reino vegetal . 53,6 19,6 26,8 51,8 411 6,8
3. Grasas y aceites animal, 0 Vegetal ..........cccccooeeeieccccecceeenes 3,6 87,8 9,3 9,5 83,2 73
4. Prod. indus. alimen. bebidas, 1abaco ...........ccccovernienniccrnne, 24,5 14,1 61,4 25,0 22,9 51,8
5. Productos minerales . 11,4 64,7 12,9 34,0 447 13,4
6. Prod. industrias quimicas y derivados............ccccoeeeereeeeccreenenns 46,6 30,1 23,3 371 21,5 38,6
7. Mat. plasticas, caucho y sus manufacturas..............ccceeeecuevenennnn 39,8 445 15,6 34,9 35,2 29,4
8. Pieles, cueros y sus manufacturas........... 742 8,3 17,6 69,8 12,1 16,9
9. Madera, corcho y sus manufacturas........ 40,8 49,1 10,1 62,8 25,0 12,1
10. Papel, sus mat. primas y manufacturas.... 37,7 32,6 29,7 25,3 36,1 38,3
11. Materias textiles y sus manufacturas.............cccevevenee 60,9 17,0 22,1 414 31,8 26,2
12. Calzado, sombreros, paraguas y plumas artificiales ... 71,8 16,8 11,5 55,2 37,1 6,6
13. Manufacturas de piedra, yeso, cemento, y vidrio........ 76,0 8,3 15,6 54,6 14,3 29,9
14. Perlas finas, piedras y metales preciosos ................... 21,7 7,8 74,5 7.2 4.2 79
15. Metales comunes y manufacturas, de estos metales.. . 37,8 41,3 20,9 30,0 39,1 30,1
16. Maquinas y aparatos, material eléctrico...........ccceevevevevcerercrereiree 62,0 16,2 21,8 39,7 15,6 42,8
17. Material de tranSpPOrte..........ccveveveuericieieseeese s 52,0 17,7 30,3 443 29,2 26,1
18. Optica, fotografia y cine, apart. precision. . 43,4 5,0 51,6 29,2 13,6 37,7
19. Objetos de arte, coleccion o antigiiedad.............ccccccevevevereverererennnen. 29,1 — 16,9 26,0 16,9 17,3
20. Mercancias y productos diVErS0S .........cccoveveveveveeerereeereieeereeeeserenas 53,9 19,3 26,8 33,3 19,5 454
21, Armas y MUNICIONES ......ovcveiirereeieiceeeee et 95,8 — 71 39,4 16,5 30,9
TORAL ... 45,2 28,1 21,4 40,1 27,6 30,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos facilitados por la Direccién General de Aduanas y COMEXT.

intercambios con la UE se aplican en mayor medi-
da estrategias competitivas basadas en la diferen-
ciaciéon de productos. Con la inversion extranjera
comunitaria, especialmente francesa, Marruecos
se ha integrado en cadenas de produccién y dis-
tribucion internacionales a través de la deslocali-
zacion del proceso productivo, algo que se tradu-
ce en un aumento de los flujos industriales y por
tanto del comercio intraindustrial.

La consideracion de los valores unitarios de
importaciones y exportaciones nos revela que en el
comercio Espafia-Marruecos predomina el basado
en las diferencias cualitativas entre las variedades
de productos intercambiados, es decir, el comercio
intraindustrial diferenciado verticalmente. Esto tam-
bién sucede en el caso UE-Marruecos.

5. POSICIONAMIENTO DE LAS
EXPORTACIONES EN LOS DISTINTOS
SEGMENTOS CALIDAD/PRECIO

La calidad juega un papel fundamental en la
competitividad de las economias. Para identificar
en qué segmentos de calidad se encuentran posi-
cionados los flujos analizados (rangos calidad/pre-
cio), consideramos que las diferencias en el valor

unitario de los productos reflejan diferentes calida-
des y comparamos el valor unitario de cada flujo
bilateral (de cada pais de la UE con Marruecos)
con el valor unitario medio de las importaciones
intracomunitarias (por producto) (6).

El analisis de calidad de los productos nos indi-
ca que las exportaciones espanolas a Marruecos
son en un 45,2 por 100 de gama baja, un 28,1 por
100 de gama media y un 21,4 por 100 de gama alta
(cuadro 6). En las ventas de la UE los productos
de calidad alta son mas significativos (30,5 por
100), a costa de un menor porcentaje de los de baja
(40,1 por 100). Es necesario acudir a la desagre-
gacion sectorial para conocer las ventajas/des-
ventajas potenciales de Espana.

Espafa vende productos de mayor calidad en
sectores de bajo valor afiadido, intensivos en pro-
ductos naturales y mano de obra, mientras que la
UE esta especializada en bienes industriales con
un mayor contenido tecnoldgico y grado de elabo-
racion. Las secciones mas significativas en el
comercio Espana-Marruecos muestran una calidad
relativa negativa para Espafia (maquinas, aparatos
y material eléctrico, metales comunes y sus manu-
facturas, materias textiles y sus manufacturas, pro-
ductos de las industrias quimicas y materias plas-
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ticas, caucho y sus manufacturas). Es en estas sec-
ciones, que suponen en torno al 67 por 100 de las
ventas espafolas en 2000, donde existe mayor ries-
go de que la previsible desviacion o creacién de
comercio derivada de la liberalizacion se dirija mayo-
ritariamente hacia los productos de otras proce-
dencias comunitarias, por lo que Espafa no cuen-
ta con una posicién ventajosa para ganar cuota de
mercado, aunque la situacion geografica contribui-
ra a que si esta reorientacion del comercio se pro-
duce, su incidencia se vea parcialmente contra-
rrestada. Existen también riesgos potenciales en
otras secciones con mayor calidad de los produc-
tos comunitarios, si bien el riesgo es reducido al
tener una importancia minoritaria en la estructura
sectorial de las ventas espafnolas al pais alauita
(mercancias y productos diversos y papel, sus mate-
rias primas y manufacturas).

De forma contraria, las secciones que ofrecen
una posicién ventajosa para Espafa a la hora de
incrementar su cuota de mercado (pues disponen
de mayor calidad relativa), son productos minera-
les, productos vegetales, productos de las indus-
trias alimenticias y madera, corcho y sus manu-
facturas, que han supuesto el 19,3 por 100 de sus
ventas en 2000.

6. CONCLUSIONES

La ZLC euromarroqui supondra el desmantela-
miento unilateral de Marruecos respecto a sus
importaciones industriales de la UE, totalmente libe-
ralizadas hacia 2012. Este hecho puede suponer
una oportunidad para los productos espafoles, si
aprovechan sus potencialidades, o, por el contra-
rio, podra derivar en la pérdida de cuota de mer-
cado en favor de otros paises comunitarios. A la luz
del analisis de las pautas de exportaciéon de Espa-
fay el resto de la UE, podemos argumentar que
ciertos productos espafioles estan capacitados para
aumentar su cuota de mercado. De hecho, las ven-
tas espafiolas vienen registrando una progresion
mayor que la de sus competidores europeos, debi-
do en parte a la mayor aproximacioén de las inver-
siones de éstos ultimos (como Francia y Alemania)
hacia los PECO, cuyo nivel de liberalizacién en la
actualidad es muy superior al marroqui.

Los sectores espafoles que disponen de una
ventaja comparativa superior a la UE son, princi-
palmente, textiles, material de transporte, manufac-
turas alimenticias y minerales. Por tanto, en éstos,
como en otros menos significativos, que suponen

en conjunto algo mas de la mitad de las ventas espa-
fiolas, no existe un riesgo previsible de desviacion
de comercio en detrimento de los productos espa-
foles; mas bien al contrario, Espafa mantiene una
posicion dominante que podria hacer prever un incre-
mento de su cuota de mercado. Las secciones con
mayores riesgos potenciales son maquinaria y apa-
ratos eléctricos, y metales y, en menor medida,
manufacturas de madera, mercancias diversas, pro-
ductos quimicos y grasas y aceites, donde la ven-
taja espafola es menor, y que suponen casi un 40
por 100 de sus ventas al mercado alauita.

El analisis de la tipologia comercial nos mues-
tra que en los intercambios hispano-marroquies
predomina la especializacién segun la tradicional
ventaja comparativa (comercio interindustrial) en
un grado notablemente superior al de la UE. Aun-
que en ciertos sectores existe un no despreciable
intercambio de productos similares (intraindustrial),
lo que se traduce en una mayor integracion de las
empresas de ambos paises, aquéllos carecen de
significacion en las ventas espafolas. La excep-
cion esta en el sector textil, que podria ofrecer opor-
tunidades para la economia espafola, al mismo
tiempo que ciertos riesgos, derivados del desman-
telamiento del Acuerdo Multifibras y la consiguien-
te erosion del trato preferencial existente entre la
UE y Marruecos respecto a terceros paises.

Las exportaciones de la UE presentan una mayor
calidad en aquellas secciones mas significativas en
el comercio Espafa-Marruecos (maquinaria y apa-
ratos eléctricos, metales, textiles y productos quimi-
cos y plasticos), siendo sectores, por tanto, someti-
dos a un mayor riesgo de que la previsible desviacién
0 creacion de comercio derivada de la liberalizacion
marroqui se oriente de forma mayoritaria hacia otras
procedencias comunitarias distintas de la espafola,
por lo que Espana no esta situada en una posicion
ventajosa para ganar cuota de mercado. Por el con-
trario, Espafa vende productos de mayor calidad en
sectores de bajo valor afadido, intensivos en pro-
ductos naturales y mano de obra, siendo éstos los
que presentan un mayor potencial comercializador
ante la zona de libre comercio.

En resumen, aunque la ZLC abre nuevas posi-
bilidades para las empresas europeas, existen fun-
dados temores de que Espafia no esté preparada
para aprovechar la oportunidad de incrementar sus
exportaciones al pais vecino. No obstante, también
existen sectores donde Espafa ostenta una posi-
cién competitiva que le permitira elevar su cuota
de mercado.
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NOTAS

(*) Universidad de Granada.

(1) VCR: traduce las ventajas o desventajas comparativas
reflejadas por el comercio entre dos socios midiendo la contri-
bucion al saldo comercial de cada sector (LAFAY, 1987). EI VCR
para el sector j viene dado por:

IVC, = [1.000/(X + MYI(X; = M) = (X = M) {(X; + M)/(X + M)]

siendo X, X; (M, M) las exportaciones (importaciones) totales y
del sector j. Considera que el sector j presenta ventaja (desven-
taja) si su saldo comercial es mayor (menor) que un saldo de refe-
rencia, siendo éste el que se obtendria al distribuir el saldo comer-
cial total del pais entre los sectores segun sus pesos relativos en
el total del comercio. Su contribucién al saldo comercial seria la
diferencia entre el saldo real y el teérico.

(2) Aunque el modelo H-O-S constituye la teoria mas acep-
tada como explicacién de los intercambios de naturaleza interin-
dustrial, presenta notables limitaciones para explicar el comercio
de tipo intraindustrial.

(8) Hemos utilizado datos de comercio bilateral a ocho digi-
tos (mas de 10.000 productos).

(4) La metodologia fue aplicada inicialmente por AsD-EL-
RAHMAN (1986) para medir los intercambios cruzados de pro-
ductos similares, y posteriormente ampliada por FONTAGNE y FREU-
DENBERG (1997). Difiere ligeramente de la propuesta por
GREENAWAY, HINE y MILNER (1995), que utilizan el mismo criterio
para discernir entre comercio intraindustrial horizontal o vertical.
Sin embargo, la proporcion del comercio intraindustrial es medi-
da por el indice de Grubel-Lloyd a cinco digitos. Esta metodolo-
gia es utilizada por BLANES y MARTIN (2000), ATURUPANE, DJANKOV,
HoexkmAN (1999), MARTIN y ORTs (2001 a 'y b).

(5) Al carecer de los precios de cada producto exportado e
importado empleamos como aproximacion (generalmente acep-
tada) los indices de valor unitario, aunque reflejan el precio medio
de la partida.

(6) Si el valor unitario de un flujo difiere menos del 15 por 100
del valor medio europeo, éste engloba a productos de gama media;
si es superior al 15 por 100 a los de gama alta, y si es inferior a los
de gama baja. Seguimos la metodologia de AIGINGER (1997), que
diferencia la competitividad via precios frente a otros factores.
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SE MANTIENE UNA LENTA RECUPERACION
DEL SENTIMIENTO ECONOMICO

Francisco Alvira Martin
José Garcia Lopez

1. INTRODUCCION

En el primer sondeo del afio 2005 la opinién de
los espafoles responde bastante bien al conteni-
do de la siguiente proposicion: “El afio 2002 marco
un cambio de la opinién publica. En 2003 se exten-
dié el pesimismo y, desde comienzos del afio pasa-
do, se ha iniciado una lenta recuperacion que el
sondeo de febrero de 2005 confirma”.

Los valores del cuadro 1 recogen los resultados
de los cinco componentes que forman el indice del
Sentimiento del Consumidor. Las expectativas eco-
némicas de los hogares no cambian respecto a las
del afio anterior. Los individuos no esperan que
mejore su economia familiar durante los proximos
meses. Sin embargo, las previsiones sobre la evo-
lucién de la economia nacional han logrado un
avance bastante importante: nueve puntos desde
el sondeo de febrero de 2004.

La percepcion de la economia doméstica duran-
te el afo que acaba de finalizar cerrado es algo
mejor que la manifestada durante 2003. De forma
parecida se ha comportado la experiencia sobre la
economia nacional. La gente manifiesta que ha
observado una ligera mejora de la misma. En
ambos componentes del ISC la ganancia es peque-
fia, segun recoge el primer sondeo de 2005.

La valoraciéon del momento para comprar bienes
duraderos ha registrado también un corto avance.

Si la comparacion de los datos retrocede al afio
2003, la mejora del ISC y de sus cinco componen-
tes es bastante mas favorable: el ISC ha aumen-
tado doce puntos y las previsiones sobre el proxi-
mo futuro de la economia nacional es el factor que
mas ha contribuido con dieciocho puntos. El cam-
bio positivo del primer sondeo del afio 2005 intro-
duce un motivo para un cierto optimismo. De la lec-
tura de los tres ISC del afio 2004 (sobre todo de

las previsiones nacionales) se puede aventurar que
los espanoles han recuperado, en parte, la pérdi-
da de confianza econémica experimentada desde
el afio 2002.

A pesar de esta mejora de los resultados de la
opinién publica sobre la marcha de la economia,
continua el predominio de las respuestas negati-
vas sobre las positivas. El ISC de febrero de 2005
es mejor que el de doce meses antes; pero su valor
es inferior a 100. Al alcanzar este valor el indice,
se establece un equilibrio entre las respuestas opti-
mistas y las pesimistas. Un ISC superior a 100
manifiesta una preponderancia del optimismo de la
opinion publica. Lo contrario el valor 85 del ISC de
febrero de 2005.

La confianza de los afios 1999 y 2000, con valo-
res del indice superiores a esa frontera de 100, no
se ha recuperado en los sondeos siguientes. Aun-
que el ISC haya seguido una senda positiva duran-
te los dos ultimos ejercicios hay una larga distan-
cia entre la confianza que expresaban los sondeos
de los ultimos afios del siglo XX y la manifestada
por el ultimo sondeo.

En el sentimiento econdémico, de forma especial
en la valoracion de la evolucion de la economia
nacional, interviene la situacién general del pais y,
en mayor grado aun, la interpretacion del publico:
la imagen general de los problemas econémicos y
sociales.

Los datos objetivos 0, mas bien, estadisticos,
sefialan una ralentizacion reciente del crecimiento
economico. El PIB de los afos 1999 y 2000 alcan-
z6 un 4 por 100 en términos reales. Desde el afo
2001 este indicador no sobrepasa el 3 por 100, e
incluso en 2002 se alcanzé so6lo el 50 por 100 de
los afos “felices” y el afio 2004 termind con un 2,6
por 100. También la evolucién de los precios ha
mostrado un cambio negativo. El descenso de la
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CUADRO 1
EL iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR
VARIACION
FEBRERO 2005 NOVIEMBRE 2004 JUNIO 2004 FEBRERO 2004 .
(Porcentaje)
ISC .o 85 80 90 82 4
Situacion econdmica general:
EXperiencia.........ccoooeveveevecccieecen 72 62 80 69
Expectativas 94 84 104 85 11
Situacion econdmica familiar:
EXperiencia........c.cocoovveivecne 84 85 86 82 4
Expectativas..........cccoceevreeevecccccee 99 100 103 99 —
Valoracion del momento de compra........... 77 65 79 67 15

tasa de inflacion se ha frenado y se sitta en torno
al 3,5 por 100. Estas tasas de inflacion de los ulti-
mos cuatro afos podrian considerarse valiosas en
términos de la larga historia de la inflacion espafio-
la. Sin embargo el publico no recuerda aquellos
anos de altas tasas, su término de comparacion se
aproxima mas a la del 1,2 por 100 del afio 1998. La
encuesta recoge, sin duda alguna, este rebrote del
temor a la subida de los precios. A este recelo han
contribuido los aumentos sostenidos y acumulati-
vos de los precios de algunos bienes de primera
necesidad. El caso de la vivienda es ejemplar. En
pocos afnos, los antiguos compradores obtienen
unas plusvalias que doblan el precio de adquisicion;
pero en el debe, quienes llegan al mercado por pri-
mera vez se sienten penalizados por esta situacion.
La vivienda, que no ha dejado de ser siempre un
déficit de las politicas de bienestar, ha adquirido un
relevante papel en los problemas de las familias
directa o indirectamente implicadas (cuadro 2).

Estos datos: escaso crecimiento, sostenimien-
to de la tasa de inflacién y aumento de viejos pro-
blemas, no resultan tan negativos si se considera

el entorno de la Unién Europea, especialmente, de
Francia y Alemania. Un crecimiento superior a la
media de la UE, un retroceso de la tasa de paro
segun la EPA, la absorcién laboral de gran parte
de los inmigrantes y el aumento de la poblacién
activa femenina han elevado el nimero de afilia-
dos a la Seguridad Social. El aumento del empleo
se sitla en el haber de la economia espafola. El
efecto riqueza por la mejora patrimonial de los acti-
vos reales y una parte de recuperacion de la caida
de los valores financieros en los afios 2003 y 2004
se han sumado al sostenimiento del consumo pri-
vado, e incluso, a una valoracién algo mejor del
momento para comprar.

En el cuadro 2 se expone el valor que los espa-
foles conceden a los problemas nacionales y a los
propios. La percepcion de su evolucion es un fac-
tor importante en la formacién de la opinién publica
sobre la economia. Parece conveniente reflexionar
sobre los mismos.

En diciembre del afio 2004 el problema mas
importante es el terrorismo. El paro ha dejado de

) CUADRO 2
ORDENACION DE LOS PRINCIPALES PROBLEMAS (*)
EN ESPANA PERSONALES
Diciembre 2004 Diciembre 2003 Diciembre 2002 Diciembre 2004 Diciembre 2003 Diciembre 2002

Paro.......c.cccooovoveveeeeeeeeeereeeereen 98 100 100 100 100 100
Terrorismo .............ccoccveevecenenne. 100 71 68 68 34 29
Inmigracion .................cccccooevenenne. 32 35 24 31 27 18
Inseguridad ciudadana.................. 32 28 37 46 38 47
Vivienda..............ccooooeviiciicne, 28 31 30 54 54 56
Problemas econémicos................. 20 20 21 63 58 59

(*) El'indice sefala la relevancia de los problemas para Espafia y personales segun los entrevistados. El problema mas importante tiene un valor 100

y los demas indices se relacionan con este valor.
Fuente: Barémetros del CIS.
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ocupar el primer puesto. El terrorismo de cualquier
origen es el principal reto del pais para los ciudada-
nos. Empatados en el tercer y cuarto puesto apare-
cen la inmigracion y la inseguridad ciudadana. Esta
ordenacion de los problemas muestra la preocupa-
cion de los ciudadanos por cuestiones basicas para
la convivencia nacional. Con la excepcion del paro
(problema econdémico con aspectos sociales impor-
tantes) los demas problemas estrictamente econé-
micos ocupan una situacion accesoria respecto a los
mencionados en los primeros puestos del cuadro 2.

Sin embargo, es importante subrayar que cual-
quier problema social, como la vivienda o la segu-
ridad ciudadana amenazada por el terrorismo o la
delincuencia, precisa de la generacién de recursos
econdémicos para atender la financiacion de politi-
cas eficaces para combatirlos.

Al comparar los indices de los sondeos de
diciembre de los afios 2004, 2003 y 2002 resultan
los siguientes aspectos:

— La creciente preocupacioén por el terrorismo
y la inseguridad ciudadana.

— La falta o condiciones del empleo es una
constante desde hace mucho tiempo. El trabajo es,
sin duda, un componente importante de la vida de
las personas y se entiende la preocupacién soste-
nida de la opinion publica.

— La escasa importancia para los entrevista-

dos de cuestiones que han ocupado un espacio pri-
vilegiado en los medios de comunicacion. Nadie

GRAFICO 1

niega las acciones para mejorar esos problemas;
pero conviene apuntar la escasa relacion entre las
cosas que mas preocupan al publico y el tiempo y
espacio dedicados a ellos en los medios. A via de
ejemplo, a sélo un 1,4 por 100 le afecta la violen-
cia contra la mujer, a un 2 por 100 los problemas
de la juventud, y a un 4 por 100 los problemas
sociales. Varian poco los porcentajes respecto a
Espafa. La violencia contra la mujer aumenta al
4,7 por 100, la crisis de valores sélo un 2,5 por 100
y el medio ambiente un 0,6 por 100 (1).

2. EVOLUCION DEL ISC

Desde febrero del afio 2000, ISC 112, los afios
siguientes han mostrado un lento descenso de la
confianza de los consumidores hasta el afio 2004.
En febrero de 2002, el ISC tiene un valor negativo,
93, y el afio siguiente la desconfianza avanzo con
un ISC 73. Esta tendencia negativa ha cambiado
de signo desde comienzos del afio 2004. Los avan-
ces positivos de las previsiones nacionales para
los préximos doce meses avalan la confianza de
una fase favorable del indice (graficos 1 a 4).

3. LOS OPTIMISTAS

El cuadro 3 recoge el grado de optimismo de los
ciudadanos indicando los porcentajes de individuos
que han dado una respuesta positiva a seis aspec-
tos importantes de la economia nacional y familiar.
El tamafio de estos porcentajes y su evolucién com-
pletan la informacién del ISC.

iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR, 1977-2005
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GRAFICO 2
EXPERIENCIA RECIENTE - ISC, 1977-2005
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS - ISC, 1977-2005
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GRAFICO 4
MOMENTO DE COMPRA - ISC, 1977-2005
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~ CUADRO 3
TAMANO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS 2000-2005
(En porcentajes)

ANO o~ = A0 AR A0
2005 ANO 2004 ANO 2003 2002 2001 2000
Febrero Nov. Junio Febrero Nov. Junio Febrero Media Media Media
A. Situacion econdmica del Pais:
1. Hamejorado........ccccocvrucccucncnnen. 12 11 17 15 14 16 10 18 26 31
2. Mejorard.......ccccoeuevevevevereieiereieienn, 20 17 25 18 15 18 13 19 21 28
B. Situacion econémica familiar:
1. Ha mejorado 1 13 13 11 11 13 11 15 19 17
2. Mejorard........ccoevvvveeueveiieereienee, 16 18 18 16 16 18 16 19 22 24
C. Demanda: consumo familiar:
1. Buen momento de compra............ 14 10 15 14 13 11 8 11 25 33
2. ComMPrard Mas........cceveeveverrenennns 8 9 9 11 8 7 7 9 " 14
D. El Paro:
1. DismiNUIra....ooooececcccccee 16 10 19 16 17 22 9 12 20 32
E. La inflacién:
1. Ha aumentado poco .........cccccueueeee. 21 20 19 16 15 18 14 31 43 54
2. Aumentard poco ..........cccceevevernanes 38 52 54 52 58 65 43 39 52 61
F. Ahorro:
1. AUMENtard......occooeeeeeeecceee, 37 35 36 35 33 33 38 4 46 49

Nota: Las cifras del cuadro sefialan los porcentajes de individuos optimistas.

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

Se han redistribuido los porcentajes de NS/NC; el resto hasta 100 esta

El estado de la opiniéon publica aparece con cla-
ridad en la lectura de la informacién proporciona-
da por los dos grupos de datos: los valores del indi-
ce y sus elementos, junto a los porcentajes de
individuos que perciben sefales positivas en los
aspectos investigados.

Con relacion al sondeo de noviembre de 2004,
interesa sefialar un pequefno descenso de los opti-
mistas en la percepcion de la situacién econdmi-
ca familiar. Las expectativas positivas sobre la infla-
cion han descendido desde un 52 por 100 de
individuos a un 38 por 100. Los precios han vuel-
to a preocupar.

Entre noviembre y febrero la situacién econé-
mica nacional y las previsiones obtienen un peque-
Ao aumento de los optimistas y de quienes dicen
que las cuestiones propuestas seguiran igual y, por
consiguiente un descenso de los pesimistas.

4. LOS TIPOS DE QPINIC')N ECONOMICA
Y SU EVOLUCION

Al cruzar las tres posibilidades de respuesta de
los entrevistados sobre su percepcion de la recien-
te evolucion de la economia nacional y familiar con
las tres opciones de previsiones en los préoximos

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-
seguira igual, ha estado estancada-mejorara y ha
empeorado-mejorara.

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

— Los pesimistas: la situacion ha empeorado-
se agravara, ha empeorado-seguira igual, ha esta-
do estancada-empeorara y ha mejorado-empeo-
rara.

El tipo de opinion sobre la economia nacional
mas extendido es el pesimista, 39 por 100, segui-
do del que no observa cambios, 35 por 100. En el
grafico 5 se observa el descenso de los pesimistas
desde el anterior sondeo, aunque un porcentaje
elevado de individuos, 20 por 100, tiene una opi-
nién radicalmente pesimista: percibe que la eco-
nomia se ha empeorado y prevé un mayor dete-
rioro en los préximos meses (cuadro 4).

Respecto a la economia familiar (grafico 6 y
cuadro 4), el grupo mas importante, 51 por 100,
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GRAFICO 5
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL
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CUADBO 4 i
TIPOS DE OPINION ECONOMICA
Febrero 2005
A B
EXPERIENCIA Expectativas sobre la economia nacional Expectativas sobre la economia familiar
Mejorard Seguird igual Empeorara Suma Mejorard Seguird igual Empeorard Suma
Ha mejorado........................ 8 4 1 13 6 5 1 12
Estacionaria......................... 8 35 5 48 7 51 4 62
Ha empeorado..................... 4 15 20 39 3 11 12 26
Suma..........cccoooveeeee 20 54 26 100 16 67 17 100
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cree que su situacion no ha tenido cambios impor-
tantes y tampoco los prevé para el ano préximo.
Los pesimistas superan en seis puntos a los opti-
mistas y el grupo de los pesimistas radicales, 12
por 100, dobla al de los optimistas radicales, 6 por
100 (cuadro 4).

5. RELACI()N ENTRE LA ECONOMIA
DOMESTICA Y LA NACIONAL

En el esquema 1 se muestra la relacién entre
las expectativas del publico sobre su situacién eco-
ndémica y la marcha de la economia nacional en los
préximos meses.

En febrero de 2005, la mayoria de los consu-
midores, 51 por 100, espera que en el préximo ano
su situacion permanezca igual a la del afo ante-
rior. Este porcentaje es superior al del anterior son-
deo. En noviembre, un 22 por 100 de los individuos
de este grupo creia que la economia nacional
empeoraria en los doce meses siguientes. En febre-
ro de 2005 el anterior porcentaje baja dos puntos,
situandose en el 20 por 100. También aumentan
los individuos que consideran un préximo futuro sin
cambios personales ni nacionales, respecto al son-
deo de noviembre.

Un 28 por 100 de los entrevistados prevé un
empeoramiento de su economia familiar. La mayo-
ria, 64 por 100, de estos individuos pesimistas res-

pecto a su futuro econémico espera igual compor-
tamiento de la economia espafola.

S6lo un 21 por 100 cree que su economia familiar
mejorard. En este grupo, la mayoria, 51 por 100, espe-
ra un avance de la economia espafola, pero un pe-
quefio grupo, 14 por 100, prevé una situacion peor (2).

Esta lectura del esquema 1 muestra pocos cam-
bios en la evolucion de la economia familiar; pero
ratifica la relacion entre la percepcién de la situa-
cion econdmica familiar y las expectativas sobre el
pais. La mayoria de los optimistas respecto a su
economia también muestran un porcentaje relati-
vamente 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 afos de edad, y los de rentas altas.
Sin embargo, en febrero de 2005, el ISC de ningu-
no de estos dos grupos logra alcanzar el valor 100.

Al comparar los resultados del primer sondeo
del presente afo con los de noviembre de 2004 se
observa un avance del Indice en todos los grupos

ESQUEMA 1
RELACION ENTRE LAS EXPECTATIVAS SOBRE ECONOMIA FAMILIAR Y GENERAL. FEBRERO 2005
(En porcentaje)

Esperan
que mejore
la economia familiar

Esperan
que la economia
familiar se mantenga

Esperan
que la economia
familiar empeore

21

100

La economia nacional |

Y Y Y

51 28

100 100

Y Y Y Y Y

Mejorara |lgual|Empeorara
51 35 14

Mejorara

Igual [Empeorara Mejorara |lgual|Empeorara
9 71 20 8 28 64
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CUADRO 5 .
RENTA, EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO

RENTAS FEBRERO NOVIEMBRE JUNIO EDAD FEBRERO NOVIEMBRE JUNIO
2005 2004 2004 2005 2004 2004

54 67 74 18/34 afios 95 93 100

84 80 90 35/54 afios 82 78 86

90 85 100 55/ + AM0S.....ccecviricirice 75 69 83

85 80 90 [SCoiieeeeceei 85 80 90

de edad. EI ISC retrocede entre los individuos de
rentas bajas, pero mejora entre los grupos de ren-
tas medias y altas. Desde junio de 2004 el grupo
de menores ingresos ha ido perdiendo confianza
en la economia y valora peor su situacion.

7. EL SENTIMIENTO ECON()MICP
EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

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

En febrero de 2005, los vascos, ISC 95, mues-
tran la mejor opinidn sobre la evolucion econémi-

GRAFICO 7

ca con una ganancia de cinco puntos sobre el an-
terior sondeo. La Comunidad Valenciana, ISC 71,
es la relativamente mas pesimista. Desde el son-
deo de febrero de 2004 al de febrero de 2005,
cinco de las comunidades con mayor poblacion
han aumentado su ISC. Sélo la Comunidad Valen-
ciana mantiene el mismo valor de su ISC. Las ma-
yores ganancias corresponden a Madrid y Anda-
lucia (grafico 7).

8. LOS PROBLEMAS ECONOMICOS
DE LOS ESPANOLES

En el cuadro 2 los espafoles exponen los pro-
blemas que consideran méas importantes en Espa-
fa y para su vida diaria. Los resultados se obtie-

EL ISC EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS, FEBRERO 2005
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CUADRO 6
EXPECTATIVAS DE PARO

A0 2005 A0 2004 A0 2003
Febrero Noviembre Junio Febrero Noviembre Junio Febrero
38 46 31 44 42 38 56
46 42 49 40 40 40 35
16 12 20 16 18 22 9
Total s 100 100 100 100 100 100 100
nen de dos preguntas (3) con un maximo de tres CUADRO 7 ’
respuestas. TENDENCIA DE LOS PRECIOS EN LOS PROXIMOS 12 MESES
La preocupacion por el empleo es importante FEBRERO  NOVIEMBRE  JUNIO
en todos los sondeos del CIS (Centro de Investi- 2005 2004 2004
gaciones Socioldgicas); aunque en el de diciem-  Subir mas rapido............. 10 10 8
bre de 2004 el terrorismo ha desalojado al paro del ~ Subir al mismo ritmo...... 52 4 37
primer puesto. Tasa menor.................. 38 43 55
Total.......ccooooie 100 100 100

En los puestos inmediatos por su relevancia
social aparecen la inmigracion, la inseguridad ciu-
dadana y la vivienda. Los problemas econémicos
en general y los politicos ocupan puestos relativa-
mente bajos. En una lectura atenta de los datos
sorprende la escasa importancia que el publico con-
cede a los recursos economicos para impulsar las
politicas de bienestar o de seguridad. No alcanza
el 1 por 100 de los entrevistados a quienes preo-
cupe la cobertura de los servicios publicos. Y esta
es una cuestion estrechamente relacionada con
todo tipo de politicas. ¢ Faltan los debates donde
se exponga claramente esta relacién?

9. PARO

En febrero de 2005, las expectativas sobre el
paro, el mayor problema después del terrorismo,
son mejores que las del sondeo de noviembre del
2004. Un 38 por 100 de los entrevistados dice que
el paro aumentara en los préximos meses y un 16
por 100 que bajara. La mayoria, 46 por 100, cree
que se mantendra bastante estable (cuadro 6).

10. INFLACION

Las expectativas de inflacion son bastante favo-
rables y estan lejos de manifestar un futuro alar-
mante.

Las previsiones mas extendidas sefalan que
las tasas de inflacién mantendran el nivel de los
meses anteriores y sélo un 10 por 100 prevé una
aceleracion de los precios en los proximos doce
meses (cuadro 7).

Al cruzar la experiencia reciente de los consumi-
dores con sus previsiones para los proximos meses
del afio 2005 se obtiene la opinién sobre el ritmo de
la inflacién al comienzo del afo 2005 (cuadro 8).

La mayoria, 82 por 100, cree que los precios
aumentaron en los meses precedentes. El dato posi-
tivo es que sblo un 9 por 100 espera una acelera-
cién de la inflacion. El grupo mas amplio, 44 por 100,
esta formado por los individuos que esperan que la

) CUADRO 8
LA EVOLUCION DE LA INFLACION ENTRE EL ARO 2004 Y 2005

AUMENTARA LA TASA

SUBIRAN A UNA MENOR TASA, NO

EXPERIENCIA RECIENTE DE INFLACION TASA SIMILAR AUMENTARA EN ABSOLUTO SUMA
Aumentd mucho y bastante....................... 9 44 29 82
Subieron poco............cccoeeveveieireieee 1 8 7 16
No subieron o bajaron. — — 2 2
SUMA.....ooiiiieceee e 10 52 38 100
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) ESQUEMA 2
RELACION ENTRE LAS EXPECTATIVAS SOBRE EL PARO Y LOS PRECIOS: 2004 Y 2005
(En porcentaje)

| Aumetara mucho | | Aumetara poco | | Estable | | Disminuira |
3 35 46 16
100 100 100 100
Expectativas
sobre los precios

Y Y Y

Mayor Menor Mayor Menor Mayor Menor Mayor Menor

tasa tasa tasa tasa tasa tasa tasa tasa

77 23 69 31 58 42 51 49

inflacion se mantenga en las tasas de los ultimos
meses e, incluso, un importante grupo, 29 por 100,
espera un descenso. Los consumidores no temen
una aceleracion del proceso de inflacién sufrido en
otros periodos.

11. PARO E INFLACION

En el esquema 2 se combinan las expectativas
de paro e inflacién para los proximos meses. La
evolucion de las dos macromagnitudes son, pro-

CUADRO 9
EL AHORRO FAMILIAR
(En porcentaje)

POSIBILIDAD DE AHORRAR (EN PORCENTAJE)

ES RAZONABLE
Si No Suma
Siiiiie, 24 12 36
NO...ooovcs 13 51 64
Suma........... 37 63 100

bablemente, las mas visibles y de mayores efectos
inmediatos sobre la opinién publica.

Se comprueba la presencia de un grado de opti-
mismo bastante alto sobre la evolucién del paro.
Un 62 por 100 cree que se mantendré estable o
disminuira.

El escenario de los precios es bastante mas
pesimista. Incluso en el grupo mas optimista sobre
el paro, 16 por 100, su respuesta sobre la evolu-
cion de los precios muestra un equilibrio entre quie-
nes prevén un aumento y una reduccién de la tasa
de inflacién.

12. AHORRO Y SITUACION DEL HOGAR

La mayoria, 63 por 100, de los entrevistados
cree que no podra ahorrar (cuadro 9) e, incluso, un
51 por 100 no lo considera razonable (4). Las dife-
rencias con los resultados de noviembre de 2004
son poco significativas.

CUADRO 10
AHORRO Y EXPECTATIVAS ECONOMICAS DE LA FAMILIA

EXPECTATIVAS DE LA ECONOMIA FAMILIARFEBRERQ 2005

SITUACION EN EL HOGAR

MEJOR ESTABLE PEOR TOTAL
Pueden ahorrar (37 por 100)....................... 27 65 8 100
Llegan a fin de mes (58 por 100)... 12 67 21 100
Desahorran, endeudan (5 por 100)............. — 60 40 100
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Las previsiones sobre el ahorro y la confianza
sobre la economia familiar se relacionan, como era
de esperar. La posibilidad de ahorrar genera con-
fianza personal y aumenta el optimismo del indivi-
duo (cuadro 10). El grupo mas amplio, 58 por 100,
no ahorra y gasta todos sus ingresos. Las expec-
tativas pesimistas de este grupo, 21 por 100, supe-
ran en nueve puntos a las optimistas. Sin embar-
go, entre quienes pueden ahorrar, 37 por 100, las
previsiones positivas son muy superiores a las
negativas.

Esta relacién entre ahorro y expectativas fami-
liares reproduce la relacién observada en los ante-
riores sondeos. El ahorro parece representar un
factor importante para el grado de optimismo eco-
némico de los hogares.

NOTAS

(1) Ver Barémetro del mes de diciembre 2004 del CIS.

(2) Ver Cuadernos de Informacion Econémica, nim. 181,
2004, pag. 136.

(3) Bardmetro de diciembre, 2004, num. 2584 del CIS.

(4) Ver Cuadernos de Informacion Econémica, nim. 181,
julio/agosto 2004, pag. 138, alguna consideracion sobre la difi-
cultad de interpretar el concepto de ahorro familiar.
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¢SE PUEDE APRENDER A ENSENAR?

Alfonso Carbajo

El informe PISA 2003 ha conmocionado las
aguas de la opinién. Los aparatos de los partidos,
ordinariamente dedicados a las tacticas electora-
les de corto plazo, han descubierto de pronto la
contribucion que puede aportar la educacién al
desarrollo econémico. En tertulias de radio y tele-
vision, donde jamas se habia pronunciado la pala-
bra OCDE, se cruzaron criticas sobre el nivel inter-
nacional de nuestro sistema educativo. Y la pobre
evaluacion que aparentemente han merecido nues-
tros estudiantes en el torneo internacional momen-
taneamente de moda, ha atraido la atencion de los
columnistas mas distinguidos.

El padre de la constitucion, Miquel Roca, le dedi-
c6 al asunto un articulo en La Vanguardia. El doble-
mente académico, Rodriguez Adrados, invoco los
resultados de PISA para confirmar un déja vu. El
filosofo José Antonio Marina, el sociélogo Castells
y la novelista Elvira Lindo se pronunciaron también
sobre este tema. Pocos asuntos de actualidad han
atraido tanto el interés de personajes de las ocu-
paciones mas diversas como los resultados de este
campeonato de la ensefianza. El debate ha sido
tan intenso —por estar en juego los intereses de
los partidos y los sindicatos— que es dificil sepa-
rar las voces de los ecos.

Xavier Sala-i-Martin publicé en la Vanguardia
un comentario lucido e irénico, como todos los
suyos, que iluminaba la polémica con la luz del sen-
tido comun. Alvaro Delgado Gal dedicé a este asun-
to dos articulos, el segundo en El Pais, el ultimo
dia del afio, y en ambos se encuentran reflexiones

muy profundas sobre un asunto que es a la vez
complicado y grave.

Pero ¢qué es PISA 2003? ;qué puede aportar
a nuestro conocimiento sobre los rendimientos de
la ensefanza?

El informe PISA no tiene nada que ver con la
ciudad de la torre inclinada. PISA es el acronimo
de Program for International Student Assessment,
un programa (como indica su nombre) de evalua-
cion a escala internacional de los rendimientos
escolares.

Consciente del papel crucial que desempefia el
sistema educativo en el proceso de desarrollo de
la economia y de la necesidad consiguiente de des-
cubrir las politicas educativas mas eficientes, la
OCDE disei6 y administra el PISA, en el que par-
ticipan centenares de miles de estudiantes de cua-
renta paises.

La OCDE no es la primera organizacion que
trata de comparar sobre una base objetiva las expe-
riencias educativas de diferentes paises. La Inter-
national Association for the Evaluation of Educa-
tional Achievement (IEA) comenzé en los ochenta
a preparar el TIMSS (Trends in International Mathe-
matics and Science Study) en cuyas pruebas, cele-
bradas en 1991, 1995, 1999 y 2003, han participa-
do centenares de miles de alumnos matriculados
en el cuarto y el octavo grados (equivalentes a final
de primaria y mitad de ESO, respectivamente) de
45 paises, Espana entre ellos.
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Los resultados de PISA proporcionan informa-
cion complementaria a los de TIMSS, enriquecien-
do el anadlisis comparado de los temas alternativos
de evaluacion.

Pero PISA se distingue de los proyectos ante-
riores por un enfoque mas econoémico de la escue-
la como centro de inversion en capital humano, y
este enfoque explica una serie de particularidades
del programa.

En primer lugar, para superar las particularida-
des nacionales que dificultan la comparabilidad,
las preguntas no estan orientadas a comprobar el
conocimiento que los estudiantes pueden tener de
los contenidos de sus programas de estudio, sino
a descubrir su capacidad de razonar de una mane-
ra consistente y su habilidad para resolver proble-
mas. Por ejemplo, en las pruebas de habilidad en
la lectura, se trata de descubrir si el estudiante
puede entender las ideas complejas de un texto y
comunicarlas, por escrito, con claridad. Del mismo
modo, en las pruebas de matematicas y de cien-
cias, no hay que demostrar teoremas o resolver
ejercicios de muchas operaciones. Las preguntas
estan dirigidas a identificar la capacidad de apli-
car razonamientos matematicos a situaciones de
la vida cotidiana. Los informes de evaluacion de
PISA contienen, entre otros muchos datos de inte-
rés, selecciones variadas de las preguntas reali-
zadas en las diferentes pruebas. En el fondo, las
destrezas y habilidades que los estudiantes deben
poseer para obtener puntuaciones elevadas en esa
evaluacion se corresponden a las disposiciones
que necesitaran mas tarde al entrar en el merca-
do de trabajo.

La segunda caracteristica de PISA es que el cri-
terio de seleccion de los estudiantes admisibles a
la realizacion de las pruebas no es un criterio aca-
démico (de pertenencia a un curso o grupo de cur-
sos determinado) sino un criterio de edad. Las
pruebas se administran a los estudiantes de quin-
ce afos (entre quince afnos y tres meses y dieci-
séis afos y tres meses, exactamente), indepen-
dientemente de los afos de escolarizacién que
tengan. Al ser la muestra homogénea desde el
punto de vista de la edad, permite controlar los
efectos derivados de diferencias en madurez o
experiencia (correlacionados con la edad), e impu-
tar las diferencias en las evaluaciones a las dife-
rencias en la educacion.

Por ultimo, a las pruebas propiamente dichas
que proporcionan el material objeto de la evalua-

cion, PISA afiade una serie de encuestas dirigidas
a obtener informacion sobre las caracteristicas per-
sonales, familiares y socioeconémicas de los suje-
tos asi como sobre el funcionamiento de sus cen-
tros escolares. El propésito es obtener a lo largo
del tiempo una rica base de datos que permita esta-
blecer inferencias firmes sobre los determinantes
personales e institucionales del rendimiento esco-
lar y sobre la influencia de las politicas educativas
en los ingresos de los individuos. Las pruebas se
aplican con periodicidad trienal y hasta ahora sélo
se han celebrado dos (en 2000 y en 2003).

Vamos ahora a los resultados del PISA 20083,
en el que participaron mas de 250.000 alumnos de
41 paises (30 miembros de la OCDE y 11 asocia-
dos), y que este ano tuvo un énfasis especial en
matematicas.

Los estudiantes con mejores puntuaciones fue-
ron los de Hong Kong, Finlandia, Corea, Holanda,
Canada, Liechtenstein, Japon, Bélgica y Macao,
por este orden. Los diez ultimos, empezando por
el peor, fueron: Brasil, Indonesia, Tunez, México,
Tailandia, Turquia, Uruguay, Serbia, Grecia y Por-
tugal. Espafa ocupo el puesto 26 (detras de Polo-
nia y Hungria, pero delante de USA, Letonia, Rusia
e ltalia). Otros resultados sorprendentes son los
de Suecia (puesto 17) y Noruega (23), dado el
prestigio de sus sistemas educativos. Por otra
parte, Australia, Nueva Zelanda e Islandia ocupa-
ron los puestos 11, 12 y 13, respectivamente. Al
publicarse estos resultados en la prensa diaria, las
reacciones populares en los paises “perdedores”
fueron muy criticas, en parte porque nadie presto
atencién al resto del informe, rico en informacion
sobre muchos detalles del rendimiento por centros,
por sexo y por otras caracteristicas. En Portugal,
Brasil y México las criticas al sistema educativo
contintian apareciendo todavia en los periodicos.

En Espafa, este asunto ha despertado interés
general. El pasado 15 de diciembre escribia Miquel
Roca en La Vanguardia: “El informe PISA 2003 de
la OCDE es demoledor para la valoracién de la
ensefanza secundaria en Espafia”. “Ahora no se
trata de indagar en donde esta el origen de esta
situacién” ... “; Faltan recursos? Pues, prioricense
los que a la educacion deban destinarse ... en este
tema no se puede fracasar”.

Esta respuesta es representativa del parecer
general, aunque las posiciones de los sindicatos y
de algunas asociaciones de ensefianza han sido
mas virulentas en el tono. Casi todos coinciden en
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pedir mas recursos para la ensefianza como via de
solucion al problema de nuestro “atraso”. Estas pro-
puestas ignoran la evidencia: Estados Unidos es
el campedn, por excelencia, en gastos en educa-
cion, sin resultados apreciables en el “ranking”. De
hecho, aparece detras de Espafa. Por otro lado,
Macao y Corea, en los primeros puestos, dedican
una proporcion mucho menor de su PIB (a su vez
menor que la media de la OCDE) a la ensefianza
primaria y secundaria. Espafia, en proporcién a la
renta per capita, destina mas recursos a este sec-
tor que la media de la OCDE, de modo que el pro-
blema no es de gasto sino de eficacia.

La reclamacion sindical de mayores salarios y
menos precariedad para los trabajadores de la
ensefanza primaria y secundaria es igualmente
infundada. Ajustados por la renta per capita, los
salarios de los ensenantes espafoles estan entre
los mas elevados de la OCDE. En contraste, en
Corea, Japén y Hong Kong, y en otros paises bien
colocados en el palmarés de la encuesta, los sala-
rios de los profesionales de la ensefianza son rela-
tivamente bajos.

Algunas centrales han acusado al gobierno de
abandonar la ensefanza publica a favor de la ense-
Aanza privada, viendo en este entreguismo la causa
de los males de nuestra ensefianza (masificacion
en las aulas, insuficiente atencién a la formacion
del profesorado, etc.) Basta echar una ojeada a la
muestra de paises para comprobar lo equivocado
de este aserto. Estados Unidos, los paises escan-
dinavos y Alemania estan entre los paises que han
desarrollado hasta el limite el modelo de la escue-
la publica (y, en Estados Unidos, un modelo de
ensefianza publica dominado por los sindicatos)
sin aparentes resultados en rendimiento escolar en
términos internacionales. Finlandia y, en menor
medida, Dinamarca tienen un sistema publico muy
efectivo. Australia, Nueva Zelanda, Hong Kong,
Macao, Corea y Bélgica conceden un margen
amplio a la iniciativa privada y la competencia, con
resultados excelentes. La conclusién es que no
existe una relacion mecanica entre la forma insti-
tucional y la eficacia en el ejercicio de la funcion
educativa.

Uno de nuestros filésofos, impresionado por la
mediocre clasificacion de Espafa en el torneo de
PISA, ha propuesto una estrategia global, movili-
zadora de toda la sociedad: el desarrollo del nifio
debe ser responsabilidad de toda la tribu, ha dicho,
en una propuesta cargada de resonancias plato-
nicas.

En la gran mayoria de las opiniones vertidas, se
aprecia, en primer lugar, un elemento de sorpresa
ante la posicién relativa de Espana en la escala
internacional en el tema de la ensefnanza, y es esa
sorpresa la que justifica la indignacion y la busqueda
de un remedio inmediato. Esta sorpresa carece de
fundamento, toda vez que la posicion internacional
de Espafa habria sido mas o menos la misma en
el informe PISA 2000, y en las pruebas de TIMSS,
mas o menos lo mismo. Todos los informes perti-
nentes estan publicados por el INECSE, y pueden
bajarse de la direccién www.ince.mec.es. Cabe pre-
guntarse, en estas circunstancias, si la atraccion de
nuestros criticos sociales a este problema, que tanto
preocupa, es intensa pero episodica.

Ademas, hay otra nota comuan a todos los
comentarios aparecidos en la prensa sobre PISA
2003 (con excepcion de las columnas de Xavier
Sala-i-Martin y de Alvaro Delgado-Gal), y es la reso-
nancia que se detecta en las propuestas de las
soluciones de los antiguos arbitristas, aquéllos
memoriales dirigidos al Rey para “curar con este
solo remedio los muchos males que padecen estos
reinos de Vuestra Majestad”. El arbitrismo, la con-
viccion de haber descubierto el remedio milagroso
de un mal complejo, late en muchas de las reco-
mendaciones sobre reforma de la educacién, tan
ricas en la terapéutica como pobres en el diag-
néstico: movilizacién de toda la comunidad, conte-
ner el peligro de privatizacién, dignificar la ense-
flanza, aportar mas recursos (publicos), disminuir
la relacion alumnos/profesores, formacién psicol6-
gica del profesorado, y asi en inmensa profusion
porque no hay limites a la imaginacion humana.

Por cierto que, a diferencia de la debilidad de
memoria, que sb6lo es un sintoma nuestro, la bus-
queda de soluciones rapidas al problema de la edu-
cacion no es una actitud exclusiva de Espafa, vy,
en particular, ha generado un debate muy vigoro-
so en Estados Unidos.

Como consecuencia del debate y apoyandose
en los resultados de la investigacién econémica,
Hanushek (1986, 2004) denuncid, en una serie de
trabajos, los mitos mas populares de la reforma
educativa. Aunque tras el reciente avance de los
acontecimientos, algunas de las tesis de Hanus-
hek deberan matizarse, siguen siendo vélidas para
describir en lo sustancial los problemas de las ense-
fAanzas primaria y secundaria.

En primer lugar, recuerda que, si bien los aca-
démicos tienden a percibir la existencia de proble-
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mas de riesgo moral e informacion incompleta en
los mercados financieros, suelen ignorar la viga en
el propio ojo. Evidentemente, el bien en cuyo inter-
cambio se manifiesta en grado maximo la asime-
tria de la informacion existente entre quien lo pro-
duce y quien lo adquiere, es, tautolégicamente, la
ensefanza.

Esto se ha traducido en problemas de agencia
frecuentemente, muy visibles cuando, por ejemplo,
la poderosa American Federation of Teachers (AFT)
presiona a todos los niveles de gobierno en favor
de medidas que, como las restricciones a la entra-
da o la prohibicion de escuelas experimentales
auténomas, satisfacen los intereses de los maes-
tros afiliados, a costa del interés general de los
estudiantes y de la sociedad en su conjunto.

Como consecuencia de esta dicotomia basica,
el mensaje central del andlisis econdémico de la edu-
cacion es un mensaje de escepticismo. A pesar de
las declaraciones rotundas que publican la AFT y
otros grupos de presion interesados, la investiga-
cién empirica no permite alcanzar conclusiones
unanimes sobre los factores determinantes del ren-
dimiento escolar.

Por ejemplo, segun Hanushek, la proposicion,
defendida por la AFT y aceptada por muchos,
segun la cual el rendimiento escolar depende inver-
samente del nimero de alumnos en la clase, care-
ce de base empirica firme.

Existe una evidencia abundante, en cambio,
sobre la presion de los sindicatos para aumentar
la proporcion profesor/alumno en los centros.
Obsérvese que esta medida (tendente a aumentar
la demanda de empleo de los centros y, en conse-
cuencia, el poder negociador del sindicato) no coin-
cide necesariamente con la disminucion del nime-
ro de alumnos por clase, pues se puede lograr el
mismo resultado manteniendo el tamano de cada
clase constante y afadiendo nuevas asignaturas,
seminarios y actividades culturales extracurricula-
res. La AFT ha perseguido activamente estas dos
lineas (que podriamos bautizar, invocando a Ricar-
do, como intensiva y extensiva, respectivamente)
de expansién de la demanda de trabajo.

Irénicamente, la Unica hipo6tesis de comporta-
miento que ha superado abrumadoramente todos
los ensayos de contrastacion empirica es una que
no goza de mucha popularidad en medios escola-
res. Resulta que la necesidad de superar evalua-
ciones generales ante tribunales objetivos y exter-

nos (e independientes de los centros de estudios)
aumenta significativamente los rendimientos esco-
lares. En otras palabras, con las antiguas revali-
das, aprendiamos mas. La evidencia empirica en
favor de esta proposicion es abrumadora.

El estado de las artes en el area de la funcién
de produccién en la ensefianza no va mucho mas
lejos. Sabemos que los rendimientos escolares
dependen de la calidad del profesorado pero no
sabemos cémo mejorar mecanicamente la calidad
del profesorado. Mejor dicho, sabemos, al menos,
que algunos programas que pretenden seleccio-
nar profesores mas efectivos no funcionan en la
practica. Tal es el caso de las especializaciones
adicionales, los masters en pedagogia, etc. Al esti-
mar relaciones econométricas de rendimientos
escolares, el parametro correspondiente a la varia-
ble “formacion adicional de los maestros” no es
estadisticamente significativo y, en ocasiones, tiene
signo negativo.

El unico indicador valido de la calidad superior
de un profesor lo constituyen los mejores rendi-
mientos de sus alumnos, de modo que incurrimos
en un razonamiento circular. Esto no tiene nada de
sorprendente. Después de todo, tampoco tenemos
buenos indicadores de las empresas que seran
innovadoras y dinamicas. Lo descubrimos mas
tarde, por sus resultados. De modo que la cues-
tion no es como fabricar un Bill Gates o un Warren
Buffet sino en crear el caldo de cultivo donde pue-
den surgir los Gates y Buffet de mafiana: compe-
tencia y un marco legal con incentivos apropiados
(incluyendo legislacién antimonopolio) son los
mecanismos que hay que poner en marcha para
que surjan innovadores e imitadores.

En la ensefianza, salvando las distancias, se
trata de crear los mismos mecanismos competiti-
vos (dentro de los sistemas de ensefianza publica,
instituyendo procedimientos de control que simu-
len el funcionamiento de la competencia), donde
los agentes estén guiados por unas sefales (eva-
luaciones correlacionadas con los resultados pos-
teriores en el mercado de trabajo) apropiadas y
motivados por un sistema de incentivos coherente.

La estrategia de mejorar la calidad del sistema
educativo simulando la actuacion de las presiones
de la competencia se basa en varias lineas de
investigacién. Lazear (2001, 2003) ha establecido
el marco conceptual para una investigacion rigu-
rosa de la funcion de produccion y ha analizado el
papel de los incentivos en los sistemas educativos
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de Estados Unidos y Suecia. Kane y Thomas
(2002) han estudiado el problema de la medicién
del desempefio de las escuelas y los profesores.
Hoxley (1994, 1996, 2004) ha estudiado los efec-
tos de la competencia en le sistema educativo de
Estados Unidos, el papel de los sindicatos y las
condiciones institucionales para el aumento de la
productividad en la educacién.

Los investigadores europeos también llegan a
conclusiones muy semejantes a sus colegas ame-
ricanos. Gundlach, Wossermann y Gamelin (2001)
confirman el proceso de deterioro de la calidad de
la educacidon en Europa. Una excelente descrip-
cién de los problemas de la ensefianza primaria y
secundaria de Europa y de la estrategia de refor-
ma mas apropiada para resolverlos puede encon-
trarse en el trabajo de Gundlach y Wossermann
(2001), titulado significativamente “Better schools
for Europe”, galardonado con el premio del Banco
Europeo de Inversiones al mejor trabajo de eco-
nomia aplicada del afo.

La investigacion sobre la economia de la edu-
cacién continua produciendo resultados a un ritmo
exponencial. Es deseable que estos resultados se
difundan y se critiquen. De este modo, cuando en
2007 se conozcan los resultados del PISA 20086,
probablemente se produzcan menos exclamacio-
nes de sorpresa que ahora entre los columnistas
de la prensa y una discusion mas ponderada sobre
los beneficios y los riesgos de las diferentes alter-
nativas de reforma de la educacion.
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MERCADO DE PETROLEQ: CRISOL DE RIGIDECES,
INCERTIDUMBRES Y PRESIONES

Enrique Palazuelos (*)

A lo largo de 2004, el mercado de petroleo ha
puesto de relieve tres rasgos principales. En pri-
mer lugar, que el petréleo es una fuente energéti-
ca que sigue ejerciendo una considerable influen-
cia en el ritmo de crecimiento de las economias,
en el comercio y las relaciones monetarias y finan-
cieras internacionales, y en la estabilidad moneta-
ria interna de los paises. En segundo lugar, que el
comercio de petréleo alberga un camulo de ten-
siones, acumuladas durante las ultimas décadas y
que ahora afloran a la superficie. Y, en tercer lugar,
que el petréleo se negocia en un mercado que
atrae grandes sumas de capitales.

La pantalla publica en la que se proyectan esos
tres rasgos ha sido, una vez mas, el comporta-
miento de los precios internacionales de las dis-
tintas variedades de crudos y derivados petrolife-
ros. Tomando como ejemplo, la evolucién del Brent,
uno de los tres precios de referencia del mercado
de crudos, ya en 2003 se produjo una tendencia
alcista que dio lugar a que el promedio anual
(28,84 dolares/barril) fuese un 15 por 100 mas alto
que el afo anterior. Esa t6nica alcista se mantuvo
en los primeros meses de 2004, se acentud a par-
tir de mayo para convertirse después en una ful-
gurante escalada que condujo el precio hasta casi
50 $/b en octubre, para caer en los meses finales
del afo hasta situarse por debajo de los 40 $/b
(grafico 1).

La cesta de crudo de referencia de la OPEP,
formada a partir de siete tipos de crudos de los
paises miembros, tuvo una evolucién similar.
Desde un promedio de 28,10 $/b en 2003 se elevo
a 45,37 $/b en octubre y descendié a 35,79 en
diciembre. Por su parte, el tercer crudo de refe-
rencia, el WTI (West Texas Intermediate) o hizo
desde un promedio de 31,12 hasta 53,32 para caer
finalmente a 43,17 $/b. Este Gltimo crudo no se
comercializa internacionalmente, sino que su coti-
zacion refleja la competencia de los crudos y deri-
vados importados por EE.UU. frente al crudo

nacional de esa zona (Texas, Louisiana, Alabama,
Oklahoma), que es la mayor productora de petro-
leo estadounidense.

A pesar de ese descenso final, el precio prome-
dio de 2004 en cada uno de esos crudos supuso un
incremento superior al 30 por 100 con respecto al
ano anterior. Hecho éste que, paraddjicamente, al
comienzo del afio no deseaban los dos grandes
protagonistas del mercado. Por un lado, los paises
de la OPEP apostaban por un precio que oscilase
entre 26 y 30 dolares por barril para garantizar la
estabilidad del mercado. Por otro lado, las autori-
dades de Estados Unidos apostaban por un precio
similar, ya que si fuera més alto supondria un nota-
ble encarecimiento de sus grandes importaciones
y si fuera mas bajo significaria un lastre para la ren-
tabilidad de sus explotaciones petroliferas nacio-
nales. Sin embargo, la realidad ha desbordado esas
expectativas iniciales, debido a la convergencia de
un conjunto de factores que pretendemos explicar
en este articulo.

1. CRECIMIENTO DE LA DEMANDA MUNDIAL

El cuadro 1 muestra la tendencia expansiva de
la demanda de crudos durante los dos ultimos
anos, con aumentos del 2,3 y 3,4 por 100. El incre-
mento de 2004 se cifra en 2,7 millones de barri-
les/dia (b/d), debido en parte al mayor consumo
de los paises de la OCDE —que concentran el 60
por 100 de la demanda mundial—, en particular
de Estados Unidos que lo ha elevado en medio
millén de barriles/dia. Pero, en mayor medida, obe-
dece al estimulo de la demanda de China (0,8
millones b/d) y otros paises de Asia Oriental y
Meridional (0,5 millones b/d) debido al fuerte ritmo
de crecimiento econémico que vienen mantenien-
do. Ese incremento de la demanda de los paises
citados da lugar a un aumento de las importacio-
nes, pues su produccion interna es limitada y sélo
cubre una parte de su consumo de crudos: el 50
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS CRUDOS DE PETROLEO
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por 100 en EE.UU., el 40 por 100 en el resto de
paises de la OCDE, el 55 por 100 en China y el
30 en los paises asiaticos que no son miembros
de la OCDE.

No obstante, para evaluar el impacto que el
aumento de la demanda ha tenido en los precios
internacionales deben tenerse en cuenta varias
consideraciones. China supone el 7 por 100 de la
demanda mundial y el resto de los paises asiaticos
representa otro 11 por 100, de modo que dificil-
mente se puede explicar la evolucién del conjunto
del mercado a partir de lo que sucede en menos
de la quinta parte del mismo. Por otro lado, el incre-
mento de la demanda procedente de esa regidén no
ha sido espectacular y, ademas, contaba con pre-
cedentes en afos anteriores sin que el movimien-
to de los precios hubiese experimentado un movi-
miento espasmodico como el acontecido en 2004;
la demanda china aumento6 un 14,5 por 100 cuan-
do en 2003 lo habia hecho un 10 por 100 y la de
los otros paises asiaticos se elevo un 6 frente a un
3 por 100 en el afo anterior. Por ultimo, este mismo
razonamiento es valido para el conjunto del mer-
cado, pues un incremento de la demanda mundial
(8,4 por 100) no alcanza una dimension que per-
mita explicar la tremenda convulsion que han sufri-
do los precios, salvo que se hubiera registrado una
insuficiencia de oferta, lo cual no ocurrié segun se
muestra en el proximo apartado.
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Un aspecto adicional que afecta a la demanda
de petréleo es el que concierne a la industria de
refino, sobre todo en Estados Unidos. Precisa-
mente, el pasado mes de octubre, en su discurso
ante la Fundacién Nacional Italo-americana, Alan
Greenspan, presidente de la Reserva Federal, puso
el dedo en la llaga sobre esta cuestion, sefialando
que la insuficiente transformacion de esa industria
la impide abastecer debidamente la demanda de
productos ligeros de petroleo y obliga a realizar
mayores importaciones de esos productos, en una
cantidad que ya supera los tres millones de tone-
ladas. Se trata de un tema de sobra conocido que
Estados Unidos arrastra desde hace tiempo, ya que
se ha cerrado un buen numero de refinerias y
muchas otras presentan retrasos en sus progra-
mas de inversién y de renovacion tecnologica, lo
cual les impide disponer del suficiente surtido de
gases ligeros de petréleo, naftas, gasolinas y kero-
senos de calidad que demandan los consumidores
americanos. Ciertamente, esa insuficiencia se con-
vierte en una presion adicional sobre la demanda
de petroleo, pero en una escala que tampoco expli-
ca la convulsion del mercado puesto que el incre-
mento de las importaciones en 2004 fue de medio
millén de toneladas.

Por lo tanto, la evolucién de la demanda mun-
dial configura un escenario de mayor dinamismo,
pero la cuantia y las caracteristicas de su creci-
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CUADRO 1
DEMANDA Y OFERTA MUNDIAL DE PETROLEO
Millones de barriles/dia

2001 2002 2003 2004 2003 2004 2005
O w ax ax am ot a ax a P
DEMANDA MUNDIAL ........oooccooo... 773 779 797 824 803 773 793 821 824 812 819 840 837
OCDE oo 48,0 481 488 495 497 475 483 498 502 482 492 503 497
América del Norte.... 240 241 246 251 245 242 248 249 250 249 252 253 253
Estados UNidoS.............ooorroooooo. 198 200 205 200 197 202 203 204 203 206 206 20,6
EUFOP oo 153 153 155 157 154 152 155 158 158 154 157 160 158
Pacifico... 87 86 88 87 98 82 80 92 94 80 83 91 86
NO OCDE oo 293 299 309 329 306 297 311 323 322 330 327 336 341
EXURSS ..o 3,7 3,5 3,6 3,7 3,8 3,2 3,5 3,9 3,5 3,7 3,7 3,9 3,8
EUTOPA (*) woooeeeerseees e o7 07 07 07 08 07 07 07 08 07 07 07 07
ChINA wveeeeeee e 4,7 5,0 55 6,3 52 52 58 59 6,2 6,5 6,2 6,3 6,7
OO ASTa oo 76 79 81 86 80 79 80 85 85 86 84 88 88
AMENiCa Latina. ... 49 48 47 49 45 47 48 49 47 49 50 50 50
Oriente Medio ... 50 54 56 59 55 53 57 57 58 58 60 59 61
AFFICR oo 26 27 27 28 28 28 27 28 28 28 27 29 29
OFERTA MUNDIAL «....ooooooooeoo 772 769 796 791 783 794 816 822 823 832
OCDE oo 218 218 216 213 221 213 213 218 218 215 297 212 213
América del NOFe ..o 144 145 146 146 146 144 146 147 148 147 144 146 149
EUTOPA (%) wooeereeeeeseeseseee s 67 66 63 61 67 62 60 64 64 62 57 60 59
Pacifico 08 08 07 06 07 07 06 07 06 06 06 06 05
232 245 256 269 250 252 257 263 264 267 272 275 281
86 94 103 112 99 101 105 107 108 11,1 114 114 118

0,2 0,2 0,2 0,2
33 3.4 3.4 3,5
24 25 2,6 2,7
3,8 4,0 4,0 4,0
2,1 2,1 2,0 1,9
2,8 3,0 3,1 3,4
1,7 1,8 1,8 1,8
288 30,7

270 251 268

34 3,7 3,9 43

0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
34 3.4 3,4 3,4 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5
2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,8 2,7
4,0 3,9 4,0 41 4,0 4,0 41 41 43
2,0 2,0 2,0 2,0 1,9 19 1,9 19 18
2,9 3,0 3,1 3,3 3,3 3,3 3,5 3,5 3,7
1,8 1,8 1,8 1,8 19 1,8 1,8 19 19
302 300 306 318 322 323 335
26,7 261 266 276 279 281 292

3,5 3,9 40 42 43 43 43 44 48

(E) Estimacion.
(P) Prevision.
(*) En 2004 incluye a Eslovaquia como miembro de la OCDE.

Fuente: Internacional Energy Agence, Monthly Oil Market Report, 10 diciembre.

miento no parece que puedan justificar la contun-
dente subida de los precios.

2. OFERTA SUFICIENTE, PERO CON
INCERTIDUMBRES

El cuadro 1 ilustra cdmo el comportamiento de
la oferta mundial a lo largo de 2004 ha cubierto el
ascenso de la demanda, sin originar desfases en
ningun momento. Mas aun, en los turbulentos
meses de verano, cuando se aceler6 la escalada
de los precios, la oferta de crudos superd holga-
damente a la demanda. Se observa asi que duran-
te el tercer trimestre del afo, ante una demanda de
81,9 millones de barriles/dia, la produccion fue 1,3
millones mas alta y los principales productores de

la OPEP (35 por 100 del total mundial), con Arabia
Saudi a la cabeza, no dejaron de aclarar que dis-
ponian de margen para incrementar su produccion
en otros dos-tres millones mas si hubieran sido
necesarios. En aquellos meses, la OPEP, la Agen-
cia Internacional de la Energia (AIE) y otros insti-
tutos especializados reiteraron que no existia peli-
gro de desabastecimiento o de insuficiencia de
crudos en el mercado.

Sin embargo, este hecho incuestionable no debe
ocultar la existencia de otros factores que si han
influido en la situacién del mercado. El primero de
ellos es la actuacién de la OPEP. La apuesta por
mantener un nivel de precios en torno a 30 ddla-
res/barril y, sobre todo, el intento de mantener la
disciplina interna de los paises miembros, dieron
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lugar a que en su conferencia de diciembre de 2003
la OPEP anunciase el propésito de mantener su
cuota de produccion en 24,5 millones de b/d, segui-
do después del anuncio hecho en febrero de una
reduccién de la cuota en un millén de b/d a partir
de abril. Ciertamente, era un brindis al sol, puesto
que en aquellos meses la produccion de crudos de
los diez paises de la organizacion (sin contar a Irak)
era bastante mayor, ya que superaba los 27,5 millo-
nes de b/d, pero el mensaje que se derivaba de
aquellas declaraciones era claramente restrictivo.
En reuniones posteriores la OPEP anunci6 suce-
sivas ampliaciones de las cuotas, a 25,5 millones
en julio y a 27 millones en septiembre, cuando la
realidad era que sus miembros producian enton-
ces mas de 29 millones de b/d, mostrando con ello
su contribucion al abastecimiento suficiente del mer-
cado, pero también la manifiesta indisciplina que
reinaba en sus filas.

Un segundo factor a considerar son los brotes
de incertidumbre que han salpicado a la produc-
cion mundial durante todo el afio: el largo conflic-
to politico que vive Venezuela y que afecta de pleno
a la empresa estatal que monopoliza la produccién;
las huelgas obreras en los campos petroliferos de
Nigeria y las luchas secesionistas en el sur del
pais; el conflicto entre el gobierno de Rusia y
Yukos, la segunda empresa de crudos del pais; los
huracanes que han asolado El Caribe, afectando
a la produccién offshore del sudeste de EE.UU.; y,
por encima de todos ellos, la situacién militar de

Irak y la eventual inestabilidad de Iran, Arabia Saudi
y otros paises de la zona.

Observando el curso de los acontecimientos se
constata que el impacto real de esas incertidumbres
ha sido minimo. Las producciones de Venezuela 'y
Nigeria aumentaron a lo largo de afo, aunque con
lentitud. El impacto de los huracanes caribefios en
las explotaciones petroliferas fue reducido y quedd
superado en pocas semanas. El encarcelamiento
de los altos cargos de Yukos, la intervencién y pos-
terior venta irregular de su principal empresa extrac-
tiva (Yuganskneftegaz) no frend la produccion rusa,
que aumentd hasta cerca de nueve millones de b/d.
En cuanto al contexto bélico que reina en Orien-
te Medio desde la invasién anglo-estadounidense
de Irak, hasta la fecha sélo ha dificultado la recu-
peracion de la produccién iraqui, cuyos campos
petroliferos y oleoductos son objetivos militares en
el conflicto, pero no ha tenido otras implicaciones
concretas en la actividad extractiva de Arabia Saudi,
Iran, Kuwait y Emiratos Arabes Unidos.

Durante los nueve primeros meses de 2004,
incluyendo los mas de cuatro millones de barri-
les/dia de gases ligeros de petréleos extraidos
junto a los crudos, la produccién de la OPEP cre-
Cio en casi dos millones de b/d, hasta situarse en
33,5 millones (cuadro 2). En el caso de Rusiay
otras republicas ex soviéticas el incremento fue de
casi un millén de b/d, lo que ademas de otros
pequefos aumentos en paises africanos permitid

CUADRO 2
PRODUCCION DE LA OPEP
Millones de barriles/dia

2003 2004
3 Cuotas oficiales Produccién real
Produccion
Enero Diciembre 2.2 trimestre 3.2 trimestre Septiembre Octubre Noviembre

Arabia S. ................... 8,48 7,96 8,78 8,41 9,12 9,25 9,30 9,25
3,78 3,60 3,96 3,95 3,89 3,86 3,90 3,90
1,33 1,96 1,92 2,25 2,22 1,79
2,29 2,14 3,36 2,24 2,44 2,45 2,43 2,42
1,87 1,97 2,17 2,02 2,07 2,10 2,5 2,14
0,61 0,58 0,61 0,60 0,60 0,61
0,72 0,64 0,70 0,78 0,80 0,80 0,80 0,80
2,15 2,02 2,22 2,29 2,35 2,34 2,37 2,35
Libia...... 1,42 1,31 1,45 1,51 1,59 1,59 1,61 1,61
Argelia 1,11 0,78 0,86 117 1,24 1,25 1,27 1,29
Venezuela.................. 2,01 2,82 3,11 2,20 2,21 2,21 2,25 2,25
Indonesia................... 1,01 1,27 1,40 0,96 0,96 0,98 0,97 0,97
Total crudo................ 26,77 24,50 27,00 28,06 29,19 29,66 29,86 29,36
[ 3,90 4,29 4,32 4,33 4,31 4,35
Total OPEP 30,67 32,34 33,51 33,99 34,17 33,70

Fuente: Internacional Energy Agence, Monthly Oil Market Report, 10 diciembre.
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compensar la leve caida de la produccién de los
paises de la OCDE y aport6é una oferta creciente
que cubrié con creces el aumento de la demanda.

Asi pues, la vision retrospectiva que aporta el
analisis del aho transcurrido muestra que aquellos
peligros hipotéticos no desencadenaron ninguin pro-
blema de abastecimiento, si bien contribuyeron a
crear unas expectativas que afectaron al curso de
los acontecimientos, sobre todo en los mercados
financieros como se comenta mas adelante.

3. GESTION DE LOS STOCK

La formacion de stock estratégicos fue alenta-
da por la AIE a raiz de los choques petroleros de
los afos setenta con el fin de disponer de exce-
dentes para cuando hubiera amenazas de des-
abastecimiento y/o precios elevados. Los mayores
stock se encuentran en los paises de la OCDE,
principalmente en EE.UU. y Japén, unos estan en
poder de los gobiernos y otros en las refinerias y
otras grandes empresas consumidoras, aunque
también hay intermediarios comerciales y finan-
cieros que disponen de almacenes.

Sin embargo, ante una situacién plagada de
incertidumbres y en plena efervescencia alcista de
los precios como la que se vivié en 2004, lo cierto
es que esos excedentes no han sido utilizados y
que incluso han aumentado, un 3 por 100 los stock
oficiales y casi un 2 por 100 los comerciales. Pare-
cer ser que, como sucedi6 en otros momentos pre-
cedentes, quienes disponen de esos stock desa-
rrollan un argumento circular: los excedentes se
acumulan para situaciones de urgencia, pero cuan-
do éstas se presentan tienden a razonar que la
situacion futura puede ser aun peor y perseveran
en acumular stock, pese a que esa actitud acentia
las tendencias alcistas.

Sélo asi puede explicarse por qué el conjunto
de los stock oficiales y comerciales siguié aumen-
tando, si bien dejando constancia de que la actitud
no fue la misma en todos los paises de la OCDE.
Al concluir el tercer trimestre del afo, en el momen-
to algido de los precios, los stock oficiales se habian
incrementado en 800.000 b/d y los comerciales en
300.000. En consecuencia, el escenario que se pro-
dujo en el mercado durante el mes de octubre fue
el siguiente: los stock habian crecido en 1,1 millo-
nes de barriles/dia y la oferta superaba a la deman-
da en 1,3 millones de b/d, mientras que los precios
alcanzaban sus maximos historicos.

4. MERCADOS FINANCIEROS
Y OPERADORES NO COMERCIALES

Los mercados financieros negocian contratos a
plazo, para la entrega de cantidades de petrdleo en
fechas predeterminadas, e instrumentos derivados
(futuros, opciones y swap) con los que ciertos agen-
tes desean cubrirse (0 apostar) ante riesgos aso-
ciados a las variaciones de los precios o bien de las
monedas. Aunque existen otros de menor impor-
tancia, los dos grandes mercados de petrdleo son
Wall Street (NYSE) y Londres (Internacional Petro-
leum Exchange, IPE), donde se negocian respec-
tivamente los crudos —y algunos derivados—
de Texas (WTI) y el Mar de Norte (Brent). Se trata
de dos grandes bolsas organizadas cuya impor-
tancia queda puesta de manifiesto en el hecho de
que componen el tercer mercado mundial por volu-
men de contratos, sélo por detras del mercado de
eurodolares y del mercado de bonos del tesoro
americano. La paradoja es que los dos crudos de
referencia que se negocian (WTI y Brent) son varie-
dades minoritarias en el intercambio real de petré-
leo a nivel internacional, pese a lo cual esos pre-
cios burséatiles son los que marcan la pauta de los
precios de los intercambios fisicos de crudos.

Los agentes que intervienen en esas bolsas
pueden clasificarse en dos grupos. De un lado
estan los agentes comerciales implicados directa-
mente en los mercados fisicos, como son las com-
pafias de petrdleo y las grandes empresas con-
sumidoras (refinerias, compahias aéreas...), que
desean cubrirse ante riesgos de precios y/o de divi-
sas. De otro lado estan los agentes no comercia-
les, que actuan como oferentes de instrumentos
derivados (bancos de inversién) o como interme-
diarios que desean hacer negocio con operaciones
financieras vinculadas a las cotizaciones, entre los
que se encuentran esos mismos bancos de inver-
sion y otras entidades financieras. La actuacion de
ese conjunto de participantes da lugar a un volu-
men de contratos (petrdleo de papel) que multipli-
ca por cuatro la demanda real de crudos a lo largo
del afio, de modo que la mayor parte de esos con-
tratos no llega a materializarse en entregas fisicas
de petroleo, sino que sirve para que unos partici-
pantes traten de protegerse de los riesgos y otros
agentes apuestan para obtener ganancias aprove-
chando esos riesgos.

Aunque la informacion de lo que sucede en esos
mercados siempre es precaria, no obstante, los
datos disponibles (en el futuro se podran conocer
bastantes mas) apuntan a que a lo largo de 2004
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los agentes con vocacién netamente especulativa
han intensificado su actividad y han condicionado
la evolucion de los precios. El Banco de Pagos
Internacionales ha venido informando del fuerte
aumento del volumen de negocio y del persistente
aumento de las operaciones largas con instru-
mentos derivados (derechos de compra a precios
y fechas determinadas) a cargo de inversores que
apostaban claramente por el alza de los precios.
También se ha ido conociendo la mayor presencia
de hedge funds, fondos de reconocida vocacion
especulativa en operaciones de alto riesgo, asi
como la creciente toma de posiciones de grandes
bancos de inversién, que han adquirido almacenes
para stock y han intervenido en importantes ope-
raciones con instrumentos financieros.

En un escenario financiero internacional presi-
dido por la relativa atonia de los mercados de accio-
nes y de bonos, en presencia de bajos tipos de inte-
rés que aportan una escasa rentabilidad a los
poseedores de dinero y ante el desinflamiento par-
cial de los mercados inmobiliarios, grandes sumas
de capital se han dirigido a los mercados de petro-
leo entendiendo que ofrecian mayores posibilida-
des de ganancia. La presencia de grandes inver-
sores ha conformado una especie de bucle, de
manera que las tensiones y las dudas existentes
sobre la evolucion de la oferta y de la demanda de
crudos se han trasladado con efectos amplificados
a unos mercados financieros (NYSE e IPE) que han
fomentado mas aun la sensacion de inestabilidad y
los signos de incertidumbre. Cualquier brote de duda
sobre hipotéticas dificultades en alguna zona petro-
lera, o cualquier novedad sobre el aumento de la
demanda, adquiria tonos de espectacularidad y se
proyectaba de inmediato sobre los precios, a través
de una senda muy volatil que —en una clara demos-
tracion del efecto gregario que caracteriza a los mer-
cados en efervescencia— arrastraba a otros ope-
radores financieros y comerciales. A la postre, el
cénit registrado en el mes de octubre no fue mas
que la expresioén del sindrome de la “profecia auto-
cumplida”: en un contexto de incertidumbre, si inver-
sores importantes apuestan a favor de fuertes alzas
de los precios pueden orientar al mercado en esa
direccion que, finalmente, es la que se alcanza.

5. CONSECUENCIAS ECONOMICAS
INMEDIATAS

La subida de los precios del petroleo esta pasan-
do factura a la economia internacional. Basta con
observar las paulatinas correcciones a la baja de

las previsiones de crecimiento que los gobiernos y
los organismos internacionales fueron haciendo a
lo largo de 2004. En términos generales, las esti-
maciones realizadas por la AIE y otras entidades
consideran que una subida del precio de 10 dodla-
res/barril se traduce en una reduccién de, aproxi-
madamente, medio punto de la tasa de crecimien-
to de las economias desarrolladas y en un alza de
similar magnitud del nivel de inflacion, al tiempo que
se reduce el saldo de la balanza por cuenta corrien-
te de los paises superavitarios y se hace méas nega-
tivo el saldo en los paises deficitarios. Dichos efec-
tos negativos son sensiblemente peores en los
paises de menor desarrollo que dependen de las
importaciones de petroleo.

No obstante, a la vista de los resultados macro-
econdémicos, cabe afirmar que las consecuencias
no han supuesto un shock tan intenso como los que
padecieron las economias desarrolladas en 1973 y
1979. Una de las razones de ello es que la subida
de los precios de los crudos ha sido de menor
dimensién que entonces, pues, aunque en términos
nominales los precios alcanzaron record histéricos
en el mes de octubre, en términos constantes esos
precios fueron significativamente inferiores a los de
aquellos ahos. Asi, por ejemplo, el maximo de 50
$/b alcanzado por el crudo Brent en octubre equi-
valdria a unos 24 $/b si se contabiliza en ddlares
de 1980, mientras que en dicho ano el crudo se
situé en 38 $/b. Ademas, hay que tener en cuenta
que las politicas econémicas actuales disponen de
mecanismos mas solventes para amortiguar las pre-
siones inflacionistas importadas, siempre que éstas
no adquieran proporciones descomunales.

Por otra parte, el impacto de esas presiones
externas en las economias europeas ha quedado
aminorado por el fortalecimiento del euro frente al
ddlar, siendo ésta la moneda de pago en el mer-
cado de petréleo. En el caso de las economias
asiaticas (China, India, Singapur, Taiwan, Corea del
Sur ...), sus mayores compras de crudos se han
visto bastante encarecidas, pero su impacto ha que-
dado compensado por los grandes superavit que
aportan las manufacturas a sus balanzas comer-
ciales. Entre las economias desarrolladas, la de
Estados Unidos ha sido la que ha recibido un mayor
impacto, lo cual ha acentuado las presiones sobre
los precios internos y sobre el enorme déficit de su
balanza comercial.

Sin embargo, tanto en el caso estadounidense
como en el conjunto de la OCDE, resulta una exa-
geracioén sefalar que los precios del petrdleo han
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sido la Unica causa que ha frenado en 2004 la recu-
peracién economica que se apunté durante el afio
precedente. Los niveles de inversién que se han
venido registrando, asi como el comportamiento de
otras variables en las que debe asentarse la solidez
de la recuperacion, son insuficientes para fortalecer
su capacidad productiva y de creacion de empleo,
en tanto que los déficit fiscal y externo de la econo-
mia americana han seguido agravdndose también
por razones ajenas a las compras de petroéleo.

6. PERSPECTIVAS

A la vista de las sorpresas vividas durante el
ultimo afo, cualquier prondstico sobre el compor-
tamiento de los mercados de petréleo linda con la
osadia. Muchos especialistas consideran que se
han establecido las condiciones para que el curso
normal del mercado mantenga el precio en una
banda de 40-50 délares/barril, pero no hay razo-
nes de peso para rebatir la idea de que el precio
retorne a niveles préximos a 30 $/d, como tampo-
co existen garantias frente a otra espiral alcista que
vuelva a situarlo més alla de los 50 o de los 60
délares.

Antes que hacer vaticinios, carentes de solidez
argumental, tal vez sea mas interesante poner de
manifiesto cudles son los principales referentes que
mediatizan la evolucion del mercado petrolero. En
una apretada sintesis, cabe destacar las siguien-
tes cuestiones:

1) El petréleo seguira siendo una fuente ener-
gética decisiva a corto y medio plazo, ya que apor-
ta alrededor del 40 por 100 de la demanda de los
paises desarrollados y tendera a elevar su impor-
tancia en las economias menos desarrolladas. Por
ende, conforme sucedi6é en experiencias anterio-
res, el propio contexto de incertidumbre se con-
vierte en un obstaculo para que las economias
adopten medidas estratégicas que permitan una
sustitucion del consumo de petréleo por otras fuen-
tes energéticas.

2) El incremento de la demanda de petroleo
dependera del ritmo de crecimiento de las princi-
pales economias desarrolladas y de otras econo-
mias de menor desarrollo como las asiaticas. Si,
como parece, la recuperacion de aquéllas en 2005
no sera significativa y las asiaticas ralentizan algo
su alta tasa de crecimiento, es previsible que el
ritmo de crecimiento de la demanda de petréleo
sea inferior al que se registré en 2003-2004.

3) Esa prevision incorpora el supuesto de que
China, India y otros paises de la region no efec-
tuardn ningin movimiento tendente a elevar sus
(ahora minimos) niveles de stock. Pero si, por el
contrario, los gobiernos de esos paises, acuciados
por un horizonte de mayor incertidumbre, deciden
aumentar sus excedentes, entonces se produciria
un aumento de la demanda.

4) Para un nivel de demanda similar al de 2004,
la oferta de crudos actualmente disponible resul-
taré suficiente. Sin embargo, es importante eva-
luar la rigidez que acecha a esa oferta en un futu-
ro mas o menos inmediato, teniendo en cuenta tres
aspectos:

— La produccién de la OCDE seguira disminu-
yendo, pues la extraccion de crudo de Estados Uni-
dos esta en declive (9,2 millones de b/d en 1973,
7,4 millones en 1990 y 5,5 millones en la actuali-
dad) y la extraccién de crudo en el Mar del Norte,
por parte de Noruega y el Reino Unido, parece que
ya no superara los cinco millones de b/d.

— Las grandes reservas de crudos estén en los
paises del Golfo Pérsico (60 por 100), América Lati-
na (10 por 100) y la antigua URSS (10 por 100),
por lo que las posibilidades de expandir la produc-
cién mundial quedan a merced del potencial extrac-
tivo de estas regiones.

— En la actualidad, salvo Arabia Saudi y Rusia,
la mayoria de los paises de ambas regiones se
encuentran cerca de la frontera de su produccion
maxima, de modo que la expansién de su poten-
cial extractivo necesita que se realicen inversiones
y se apliquen nuevas tecnologias. Sélo en la medi-
da en que esos requisitos se materialicen sera posi-
ble lograr un incremento considerable de la oferta
de crudos.

— En caso contrario, el margen de ampliacién
de la oferta se situa entre tres y cinco millones de
barriles/dia, que seria insuficiente para atender a
una demanda que continuase en expansion.

5) En el horizonte mas cercano, la mayor incog-
nita que se cierne sobre la oferta de crudos gira en
torno a la situacién politica de Oriente Medio y de
paises como Nigeria. Los acontecimientos que se
viven en Irak hacen dificil que este pais mantenga
un nivel de produccion (2,5 millones b/d) similar al
que tuvo durante los afios del embargo. A su vez,
una eventual desestabilizacién de Arabia Saudi y
de otros emiratos generaria problemas graves en
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el aprovisionamiento de crudos, que no podria ser
compensado con aumentos de la produccién en
Rusia, Guinea Ecuatorial, Angola, Colombia, Méxi-
co y otros paises. En menor escala, también seria
notable el impacto que tendria el corte del sumi-
nistro de Nigeria, si este pais sufriese un agrava-
miento de sus conflictos sociales y militares.

6) La reciente subida de los precios ha pro-
porcionado un fuerte excedente de délares a los
paises exportadores, en particular a los del Golfo
Pérsico. Sin embargo, el efecto en sus balanzas
comerciales ha sido inferior ya que también han
sufrido el encarecimiento de sus importaciones (45
por 100 del total) realizadas en euros. El supera-
vit comercial en petroddlares puede generar efec-
tos distintos segln cual sea el destino al que lo
dediquen los dirigentes arabes, influyendo y vién-
dose influido por la evolucién de la relacion euro-
délar. Seria aconsejable, aunque no sea previsi-
ble, que al menos una parte de ese superavit, asi
como una parte de los grandes beneficios obteni-
dos por las compaiiias petroleras, revirtiese en
nuevas inversiones destinadas a modernizar y
ampliar la extraccion de crudos y las capacidades
de procesamiento de las refinerias.

7) Los mercados financieros de petréleo ofre-
cen un fuerte potencial especulativo que perturba
la formacion de los precios en el comercio real de
crudos. Ese potencial podria diluirse si las grandes
sumas de capitales que actuan en esos mercados
se desplazasen hacia las bolsas de valores en la
medida en que éstas recuperaran una mayor acti-

vidad. Pero si no ocurre asi, dicho potencial podra
seguir operando como una seria amenaza para la
economia internacional, por lo que seria aconse-
jable que la comunidad internacional reflexionase
acerca de la necesidad de introducir algun tipo de
regulacion que evite, o cuanto menos modere, las
tensiones de precios que se derivan del funciona-
miento de esos mercados de petrdleo de papel.

NOTA

(*) Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad
Complutense e investigador del Instituto Complutense de Estu-
dios Internacionales (ICEI).

BIBLIOGRAFIA

BRriTisH PETROLEUM (2004): Statistical Review of World Energy,
junio.

INTERNATIONAL ENERGY AGENCE (2004): Monthly Oil Market Report,
diciembre.

INTERNATIONAL ENERGY AGENCE (2004): World Energy Outlook,
octubre.

INTERNATIONAL ENERGY AGENCE (2004): “The impact of higher oil
prices on the world economy”, http://www.worldenergyoutlo-
ok.org/weo/papels/slt20.pdf.

INTERNACIONAL ENERGY AGENCE (2004): Oilmarketreport online,
http://omrpublic.iea.org.

OIL & GAs JOURNAL (2004): http://ogj.pennnet.com.
OPEC (2004): OPEC Bulletin, noviembre-diciembre.

US ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION (2004): Monthly Review,
diciembre.

WALL STREET JOURNAL (2004): http://online.wsj.com/public/us.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 184
ENERO/FEBRERO 2005

65




ECONOMIA INTERNACIONAL

EL FORO ECONOMICO MUNDIAL. MAS ETICA Y VALORES Y MENOS ECONOMiA

José Manvel Rodriguez Carrasco

Con el tema general: “Asumir la responsabilidad
de las decisiones dificiles” se celebr6 este afno la
reunion anual del Foro Econémico Mundial (World
Economic Forum). La pobreza, la desigualdad eco-
némica, el cambio climatico, la paz mundial, la salud
y la corrupcion, fueron entre otros, los mensajes cuyo
eco resond con mas vehemencia en el circo de las
montanas de Davos. La ceremonia de inauguracion
coincidia con el 60 aniversario de la liberacién de
Auschwitz y los organizadores, para demostrar que
nada humano les era ajeno, invitaron a la ceremo-
nia de apertura en el ayuntamiento de la ciudad a
representantes de las religiones cristianas, judias e
islamicas, para que juntamente con el Premio Nobel
de la Paz, Elie Wiesel, superviviente del holocaus-
to, recordaran a los lideres mundiales la necesidad
de honrar la memoria de las victimas y la respon-
sabilidad que tienen para poner los medios para que
no vuelva a ocurrir semejante genocidio.

No falté la tramoya ni el elenco habitual de estas
reuniones; 2.250 participantes de 96 paises, con sus
20 Jefes de Estado o de Gobierno, 70 ministros, 26
lideres religiosos, 15 lideres sindicales y 50 direc-
tores de ONGs. La mayoria de los lideres europeos
estuvieron presentes, salvo Berlusconi y Rodriguez
Zapatero. Ausente estuvo también el lider de la opo-
sicion espafola, siendo Maragall el Unico politico
espanol de fuste presente en el Foro; sin duda cono-
ce la importancia de los grupos de presion. El 50 por
100 de los participantes eran empresarios de las
mas conocidas empresas del mundo. Entre estos
actores también este afio estuvieron conocidos per-
sonajes de la farandula como Sharon Stone, Ange-
lina Jolie, Richard Gere, Bono, el cantante de U2,
Gerard Depardieu y Lionel Richie; ya se puede adi-
vinar que atrajeron muchas miradas furtivas.

1. LOS MENSAJES DE LOS POLITICOS

1.1. Chirac advierte desde la distancia

El temporal de nieve impidi6 a Chirac llegar a
Davos, pero la via satélite le ofrecio la oportunidad

de dictar la conferencia inaugural en vivo. Su adver-
tencia fue clara: habra revolucion de la juventud si
los paises ricos no dan sefales de esperanza a los
pobres de Africa, Asia y América Latina. Los jove-
nes de estos paises pueden cambiar la trayectoria
del mundo si se les ofrece la oportunidad de usar
su talento y energia ;Dénde habia quedado la pro-
mesa del 0,7 por 100 del PIB que los paises ricos
habian prometido dos décadas atras? Hay que bus-
car nuevas fuentes de financiacion para evitar des-
igualdades, por ello propuso un impuesto sobre las
transacciones especulativas de capital y asignar un
dolar por cada billete de avién vendido para luchar
contra el SIDA. La propuesta de Chirac sobre el
impuesto de las transacciones especulativas de capi-
tal no es una novedad en el panorama internacio-
nal, y no recibi6 una favorable acogida en el Foro ni
por parte de Blair ni de Clinton, pues es en sus pai-
ses donde hay mas transacciones de capital y no
les beneficiaria un impuesto de estas caracteristi-
cas. Y ahadié mas mensajes a su alocucion: Con el
3 por 100 anual del aumento de la riqueza se puede
ganar la batalla de la pobreza en el mundo; la dife-
rencia de ingresos per capita entre los paises mas
ricos y més pobres del mundo se ha duplicado en
los ultimos 25 afos. La lectura de estos datos eco-
némicos indica que las fuerzas econdémicas dejadas
a su propia dinamica son ciegas y contribuyen cada
dia mas a marginar a los pobres. El estimulo para
el desarrollo de estos paises pasa por normas apro-
piadas, liberalizacién del comercio e inversiones.

1.2. Blair se acuerda de Africa
y del cambio climatico

Sin mostrar entusiasmo por las propuestas
financieras de Chirac para aliviar los problemas de
la salud, la educacién y la pobreza en el mundo,
Blair recordé a los asistentes que el pasado mes
de mayo constituyd una comision para tratar de los
problemas endémicos de Africa. El primer ministro
britanico también avanzé propuestas como: doblar
la ayuda al continente africano, abrir el comercio,
aplicar el buen gobierno, acabar con los conflictos
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armados y condonar la deuda a los paises mas
endeudados. Recordé a los asistentes que 300
millones de africanos no tienen acceso a agua
corriente en condiciones saludables y que 6.000
personas mueren cada dia victimas del sida.

El cambio climatico fue el otro punto de la cru-
zada de Blair en Davos. El clima sera sin duda uno
de los grandes desafios de la comunidad interna-
cional en este siglo XXI. Blair no abog6 por nuevas
investigaciones en este campo, sino por utilizar la
tecnologia ya existente para acabar con las emi-
siones contaminantes de gas y utilizar la energia
de un modo mas eficiente, aprovechar las fuentes
de energia renovables y evitar el desperdicio de
energia. Para no quedarse en una mera declara-
cién de principios, el premier britanico se reunio
con 23 lideres empresariales de los sectores de
energia, transporte, aviacioén, mineria, servicios
financieros y tecnologia para buscar vias de cola-
boracién entre los gobiernos y estos sectores a fin
de ir avanzando en la busqueda de soluciones.

1.3. Schroder quiere poner su casa en orden

Como cabia esperar el canciller aleman, si
apoyo las propuestas financieras de Chirac para
ayudar a los paises del tercer mundo. También se
apresurd a decir que la ayuda a estos paises habia
que hacerla desde una economia fuerte y solida, y
en este sentido reconocié que la economia alema-
na necesitaba reformas cuyas lineas deberian ser
las siguientes:

Un sistema de pensiones hibrido donde coexis-
tan la aportacion estatal y las contribuciones priva-
das. Apunto la posibilidad de elevar la edad de jubi-
lacion de los 65 a los 70 afos.

El actual sistema de salud aleméan es demasia-
do caro. La solucién pasa por un equilibrio entre la
solidaridad y la aportacion privada, lo que quiere
decir pagar alguna cuota por la visita al médico. El
subsidio de enfermedad también tendra que redu-
cirse, aunque esta propuesta haya sido mal recibi-
da en Alemania en varias ocasiones en el pasado.

Debe continuar la liberalizacion del mercado de
trabajo. El canciller aleman senalé que este pro-
ceso ha encontrado dificultades en la sociedad ale-
mana y que a pesar del establecimiento del deno-
minado “sector de bajos sueldos”, la economia
alemana se acerca a los cinco millones de des-
empleos.

1.4. El seductor Bill Clinton sélo tiene
poder en su fundacién

El ex presidente estadounidense no rehuyd nin-
guna de las dificiles cuestiones planteadas en el
Foro y se mostré partidario de compartir respon-
sabilidad y beneficios. Califico las propuestas
financieras de Chirac y Blair, ambas diferentes,
como de largo plazo para resolver problemas
urgentes. Apunté que es parte de la interdepen-
dencia mundial lo que ha provocado el 11/S, asi
como los brotes de violencia entre Palestina e
Israel. La interdependencia significa que no pue-
den liberarse el uno del otro, pero la interdepen-
dencia también contribuye a que el 30 por 100 de
los hogares americanos hayan enviado ayuda a
las victimas del maremoto en Asia. Reconoci6 que
hay que luchar contra el terrorismo y a favor de la
libertad, pero en un mundo tan abierto nunca se
puede derrotar a todos los enemigos actuales o
potenciales, y es precisamente esta apertura la
que exige una colaboracion global. Recordd que
la fundacion que lleva su nombre ha proporciona-
do medicamentos genéricos para ayudar a mas
de 100.000 victimas del SIDA en Africa, India,
China y el Caribe y que estan a punto de exten-
der esta ayuda a Rusia.

1.5. Barroso o el camino que va desde
el fracaso de la agenda de Lisboa
al moderado optimismo de la UE

Ante el pobre resultado del crecimiento econé-
mico de un 2 por 100 anual, es obvio que muchos
europeos no crean que la UE discurra por la senda
apropiada. Para no ser menos que algunos de sus
predecesores en sus cantos al sol, expresé su
deseo de que Europa sea el lugar ideal para inver-
tir, trabajar y vivir, y donde el modelo social europeo
sea la cuna de un clima empresarial amigable.

A pesar de los escasos resultados de la agen-
da de Lisboa, cuyos objetivos eran correctos pero
la estrategia para ponerlos en practica quiza inade-
cuada, sobresalian algunos logros de los que Euro-
pa estaba orgullosa. Era la mayor economia del
mundo, el mayor socio comercial y el mayor donan-
te de ayuda al desarrollo. El desafio es buscar un
equilibro entre una economia productiva y el mode-
lo social, aspiracién acorde con el informe Sapir.
Conocedor de las frustraciones que arrastran en
particular jovenes y mujeres por carecer de opor-
tunidades y de un trabajo digno, plante6 cuatro
objetivos para el futuro:
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1. Colocar a Europa de nuevo en la senda de
la prosperidad, vigorizando la agenda de Lisboa y
abriendo la espita del manantial europeo, lo que se
puede conseguir si se tiene visién politica y deter-
minacion por parte de los estados miembros para
emprender programas de accion acordes con l0s
objetivos de Lisboa.

2. Reafirmar el compromiso de solidaridad y
cohesion social apoyado en los pilares de creci-
miento econdmico y un elevado nivel de proteccion
social y ambiental.

3. Fortalecer la seguridad de los ciudadanos,
actuando unidos ante el terrorismo.

4. Dar a Europa una mayor voz en el mundo
como socio importante para lograr la prosperidad
y el crecimiento econémico.

Consciente del envejecimiento de la poblacion
europea y de otros problemas demogréaficos; el
actual presidente de la Comision Europea abogo
por modernizar el mercado de trabajo y por impul-
sar una politica de aprendizaje perenne. Son los
estados miembros los que deben invertiren 1+D y
renovar el sistema educativo. Hay que convertir el
populismo xen6fobo de la derecha y el sentimien-
to antiglobalizacion de la izquierda en una fuerte
coalicion de actitudes racionales y modernas. Sefna-
6 también como dafhino para la competitividad
europea las practicas proteccionistas de los paises
que se oponen a las fusiones empresariales trans-
fronterizas, particularmente en el sector servicios.

2. EL TURNO DE LOS EMPRESARIOS

2.1. Crecimiento y cumplimiento de nuevas
normas sobre informacion

El escenario en el que se mueven los empre-
sarios actualmente no es el mas risueno ni el mas
prometedor. Los datos que se manejaron en las
reuniones de empresarios giraban en torno al infor-
me del FMI del pasado mes de septiembre. Las
expectativas anunciaban que si en el afio 2004 se
esperaba un crecimiento de la economia mundial
del 5 por 100, esta cifra retrocederia a un 4,3 por
100 para el afio 2005, y la economia estadouni-
dense, un dato siempre de obligada referencia,
esperaba un crecimiento para este afo del 3,5 por
100, frente al 4 por 100 del afio 2004. Con todo, los
empresarios presentes, particularmente los del sec-
tor de la tecnologia de la informacion, se mostra-

ban mas optimistas y afirmaban que la época de
politicas de reduccién de costes habia pasado y se
entraba de nuevo en un periodo de crecimiento
donde era preciso realizar inversiones para apoyar
este crecimiento. Curiosamente, quien se mostrd
mas vehemente con esta postura fue Carly Fiori-
na, la presidenta y consejera delegada de Hewlett-
Packard, ¢quién le iba a decir que dos semanas
mas tarde la empresa prescindiria de sus servicios
por no obtener los resultados prometidos?

De particular interés fue la presentacion y los
comentarios del informe anual de PriceWaterhou-
seCoopers de su encuesta anual a 1.400 empre-
sarios sobre el impacto de los requisitos de la
nueva normativa Sarbanes-Oxley. La norma, dic-
tada a partir de conocidos escandalos financieros,
esta pensada para salvaguardar la confianza de
los inversores en los informes empresariales. No
cabe duda que el cumplimiento de esta normativa,
mucho mas estricta que las anteriores, exige la con-
tratacién de abogados y contables para cerciorar-
se de que se estan cumpliendo sus dictados y
requiere el establecimiento de una serie de proce-
dimientos internos que anaden un coste a las ope-
raciones empresariales. Es evidente que el cum-
plimiento de la normativa puede obstaculizar la
actividad empresarial y sus consecuencias pueden
ser nocivas para las empresas pequefas y media-
nas; sin embargo, las grandes contemplan la nueva
situacion como una ventaja, fundamentalmente por-
que les obliga a un cuidadoso analisis de los ries-
gos en que incurren.

2.2. Tolerancia cero con la corrupcion

Se gesto durante el Foro una asociacion de 62
grandes empresas para luchar contra la corrup-
cién y las extorsiones. En su mayor parte estas
empresas pertenecen a los sectores de energia,
construccion, ingenieria, mineria y metales. Estan
representados 34 paises y curiosamente no figu-
ra ninguna empresa espafola entre las que han
suscrito el pacto, la iniciativa lleva por titulo PACI
(Partnering Against Corruption Principles), y una
copia de los acuerdos y principios por los que se
movera puede encontrarse en la direccion de Inter-
net: www.weforum.org/paci.

Los principios de esta iniciativa son los siguientes:
— Ofrecer una plataforma a las empresas para

que puedan ayudarse en su esfuerzo de luchar con-
tra la corrupcion y las comisiones ilegales.
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— Posibilitar que un mayor nimero de empre-
sas ponga en practica las medidas que se adopten
en esta politica de tolerancia cero.

— Comunicar al publico en general cémo las
empresas estan cumpliendo este compromiso.

— Identificar y poner en practica los mecanis-
mos que conviertan los principios en instrumentos
tangibles.

— Integrar expertos en anticorrupcion, ONGs,

organizaciones internacionales y gubernamentales
en las actividades del PACI.

3. LA ERA DE LAS ESTRELLAS

Sharon Stone arroja la primera piedra

Angelina Jolie enmudecié a los empresarios
cuando les conto su visién de los campos de refu-
giados de Camboya, y como habian sobrevivido al
genocidio y el peligro al que se enfrentaban actual-
mente con las minas sembradas en su territorio. A
Bono, el cantante de rock y activista de U2, le pre-
guntaron por su papel en Davos y si no seria mas
coherente que hubiera asistido al Foro Social Mun-
dial de Porto Alegre, y contest6 que él creia que
las decisiones a favor de los pobres se tomaban
en Suiza y no en Brasil. Fue Bono el que denun-
Cio que 3.000 africanos se morian diariamente por
una picadura de mosquito y entre la audiencia se
levanté Sharon Stone. Su capacidad para llamar
la atencion de cualquier audiencia se retrotrae a
su cruce de piernas en la pelicula Instinto Basico,
y asumié un papel que nunca habia ensayado,
micréfono en mano dijo que donaba 10.000 déla-
res para comprar mosquiteros, “¢ Alguien quiere
acompanarme?”, un hombre de negocios que esta-
ba detras ofrecié 50.000 $; al cabo de diez minu-
tos se habia recogido para esta causa un millon
de délares entre 34 personas, una fraccion de los
4.000 millones de ddlares que la Fundacion de Bill
y Melinda Gates estima que se necesitan para
luchar contra esta plaga.

4. ;Y QUE HAY DE NUEVO EN PORTO ALEGRE?

El Foro Social Mundial comenz6 su andadura
en Porto Alegre como respuesta y contrapunto al

Foro Econémico Mundial de Davos. Si en uno hay
empleadores en el otro empleados, si en Davos hay
montafas, en Porto Alegre playas, si uno se ges-
tiona profesionalmente, Porto Alegre presume de
ser autogestionario. Los organizadores dicen que
este afio han dado cobijo a 155.000 participantes
de 135 paises, entre ellos 35.000 jovenes que se
alojaron en el Campamento de la Juventud; 6.880
conferenciantes y 2.500 actividades. De momento
han anunciado que el proximo afio el Foro se cele-
brara en Africa y después se reunira en otros pai-
ses. No cabe duda que su éxito se debe a que en
los primeros dos afos, el actual presidente de Bra-
sil, Lula, y un grupo de profesores y economistas
cualificados nos hicieron ver los problemas del ter-
cer mundo y apuntaron soluciones que no se escu-
chaban en Davos.

Tanto el afo pasado como el presente, Lula
hablé en ambos foros, aunque este afio fue abu-
cheado en su tierra por algunos de los 10.000 asis-
tentes a su charla. Horas mas tarde pudo hablar
de sus logros en Davos. Brasil ha exportado mer-
cancias en el afio 2004 por valor de 96.000 millo-
nes de dodlares cifra record comparada con los
33.000 millones del afo anterior. Las inversiones
extranjeras han aumentado en un 79 por 100. Bra-
sil ha sido un protagonista especial en la constitu-
cién del G-20, una coalicién de naciones, incluidas
China e India, como contrapeso a las naciones mas
desarrolladas que se sientan en la OMC. Su pro-
grama de asistencia social, llamado Bolsa Familia,
encuadra a méas de seis millones de familias y 20
millones de personas. Lula ofrecié un rosario de
estadisticas, a saber, ha crecido el PIB, el riesgo
pais ha descendido como lo ha hecho la inflacion
y el desempleo y también la ratio de Deuda/PIB.
En suma, Brasil camina por la senda del creci-
miento sostenible con una sdélida politica fiscal y
social.

El fundador y director general del World Eco-
nomic Forum, Klaus Schwab le dijo: “Cuando usted
vino al Foro hace dos afos, nadie creia que con-
seguiria estos resultados”. Ojala tenga la oportu-
nidad el profesor Schwab de felicitar dentro de dos
anos a los asistentes al Foro de enero de 2005 por
sus logros en la lucha contra la pobreza, la erradi-
cacion del SIDA, la extensidn de la educacion y los
acuerdos de paz, en definitiva, por haber hecho
honor al lema de “Asumir la responsabilidad de las
decisiones dificiles”.
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“2005 podria ser un buen afo contra la pobre-
za”. Asi subtitulaba el editorial de cabecera del
numero de The Economist de 18 de diciembre del
afo recién acabado. Dicho editorial resulto tan des-
dichado que se convirtié de hecho en el prélogo
involuntario de la espantosa tragedia ocurrida en
el sudeste asiatico con la que termind el afio 2004.
“Disponemos del dinero, disponemos de las medi-
cinas, disponemos de la ciencia, pero, ¢dispone-
mos de la voluntad para hacer de la pobreza his-
toria?”. He ahi la cuestion que ha planteado Bono,
el rock stary profeta moderno, y que el afio 2005
debe contestar siempre que otros fenémenos natu-
rales no vengan de nuevo a impedirlo. Salvo nue-
vas circunstancias desgraciadas, la agenda global
de 2005 est4 llamada, en efecto, a estar domina-
da por el combate contra la pobreza.

Entrado el afio, probablemente en marzo, lo pri-
mero que nos encontraremos seran unos analisis
visionarios que Jeffrey Sachs elabora para las Nacio-
nes Unidas y para la Comisién Tony Blair para Africa.

En julio —si, mientras tanto, Blair no pierde ines-
peradamente las elecciones generales britanicas—
el Primer Ministro del Reino Unido acogera una
cumbre del G8 destinada a tratar precisamente de
la pobreza, en especial en Africa.

En septiembre, las Naciones Unidas celebraran
una reunién de la Asamblea General con asisten-
cia de jefes de Estado y de gobierno en la que se
revisara el progreso realizado hacia los llamados
Millenium Development Goals acordados en 2000,
que incluyen el compromiso de reducir a la mitad
la proporcion de la poblacidon mundial que vive en
una situacion de pobreza en 2015.

Dado que el progreso hacia tal objetivo ha sido
hasta ahora lento, todo hace pensar que se pre-
sentaran nuevas iniciativas y promesas de nuevas
acciones.

Para diciembre se espera, en fin, que la reunién
que la Organizacion Mundial del Comercio ha de
celebrar en Hong Kong ponga fin al aino 2005 de
una manera triunfal, con el anuncio del acuerdo de
una todavia mayor liberalizacioén del comercio inter-
nacional que suponga un importante progreso para
la economia de los paises pobres.

La gran atencion que se pretende prestar en el
curso de 2005 a las necesidades de los paises
pobres debe ser bien recibida, sin duda. También
ha de serlo el espiritu optimista con que los gober-
nantes y los economistas internacionales estuvie-
ron contemplando los programas y las campafnas
para el afno en curso, segun se dijo mas arriba.
Ahora debe esperarse y desearse que las calami-
dades que medio mundo ha vivido durante la ulti-
ma semana de 2004 no conduzcan a que el opti-
mismo resulte fallido.

Es mucho lo que el mundo ha estado esperan-
do de 2005, y es mucho lo que ha de seguir espe-
rando aun.

El optimismo estaba justificado y es incluso
posible que vuelva a estarlo. Después de lo suce-
dido en Asia y de la reaccion internacional alta-
mente positiva que se ha presenciado tras la
tragedia, cabria esperar que la actitud de los
gobernantes y de los electores de todo el plane-
ta fuera todavia mas favorable a los acuerdos que
se alcancen a favor de los paises pobres en todas
las asambleas donde los problemas de éstos
vayan a ser debatidos.

Algun optimismo esta justificado, decia The
Economist en su citado editorial de 18 de diciem-
bre de 2004. En términos econdmicos, la raza
humana no ha sido nunca mas rica, o no ha esta-
do nunca mejor armada que hoy con conocimien-
tos médicos y de todo tipo necesarios para com-
batir la pobreza. Por otra parte, todos los lideres
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politicos mundiales del momento desearian pasar
a la historia como los gobernantes que acabaron
con la pobreza en el mundo.

Tres ideas principales dominaran las agen-
das de las asambleas que este afio se consagren
al problema de la pobreza: un fuerte incremento
de la ayuda de los paises ricos a los paises
pobres; una masiva liquidacion de las deudas de
los paises pobres; una liberalizacion del comer-
cio, en especial de los productos agricolas, cru-
ciales para las economias de los paises pobres,
paises que hasta la actualidad han sido tratados
severamente por Estados Unidos, Japén y la
Unién Europea.

Respecto a la ayuda, supondria un paso impor-
tante que los paises ricos adoptaran el principio
segun el cual “el primero no hace dafio”. Por lo que
se refiere a la liberalizacién comercial, el incremen-
to, por ejemplo, de un 1 por 100 de la participacion
de Africa en la exportacién mundial representaria
cinco veces la participacion del continente en la
ayuda y en la deuda. Sin embargo, la liberalizacion
del comercio requiere que los politicos de los paises
ricos se enfrenten con intereses proteccionistas, cosa
siempre delicada que exige valor. Por consiguiente,
lo que se consiga en la asamblea de la Organiza-
cion Mundial del Comercio en diciembre de 2005
puede proporcionar la mejor medida de si realmen-
te existe la voluntad de hacer de la pobreza historia.
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Back to basics in Brussels

(Financial Times 2/12. Editorial)

Por razones extrafias en parte a él mismo, José
Manuel Barroso tuvo un comienzo poco afortunado
como presidente de la Comision Europea, el pasa-
do otofio. Hoy tiene la oportunidad de reparar todo
lo reparable y de establecer el tono para el resto de
su mandato de cinco afos, con una detallada defi-
niciéon de planes que han de enfocar las tareas de
los ejecutivos de la Unién y de los gobiernos de los
Estados miembros en el objetivo de generar empleo
y crecimiento. Su mensaje es claro y ha sido espe-
rado durante mucho tiempo. Presenta, sin duda un
acusado contraste con la confusion que prevalecio
bajo Romano Prodi, su predecesor. Y ofrece a la
Comisién la mejor oportunidad desde hace afnos de
cambiar la orientacion del gobierno comunitario y
de poner fin a la irrelevancia.

Barroso ha unido su colegio de 25 miembros
tras una version clara y explicita de la agenda “Lis-
boa”. Lejos queda la pretenciosa declaracion segun
la cual la Unién Europea habia de ser la economia
con base en el conocimiento mas competitiva del
mundo en 2010. Fuera queda también la prolifera-
cion de objetivos contradictorios que sobrecarga-
ron la agenda “Lisboa” original hasta el punto de
hacerla colapsar.

En cambio, en su tono suave, pero firme,
Barroso acaba de dar cuenta clara a cuantos se
interesan por ello en el seno de la Union de algo
que es relevante en la actual etapa de dificulta-
des de la UE: un crecimiento mayor es un objeti-
vo de primer orden sin el cual el modelo de Euro-
pa social quedara condenado al declive. Si el
crecimiento puede ser acelerado, mucho de lo que
incluye la lista de deseos politicos, sociales y
medio ambientales de los ciudadanos europeos
se hace posible.

[..]

Ha estado de moda en el mundo empresarial
expresarse cinicamente sobre las iniciativas
europeas en materia de politica econdmica, y esto
con razén, teniendo en cuenta la diferencia que ha
habido entre ambicion y resultados. Pero esto no
significa que Barroso va a fracasar. A su favor se
puede citar el cambio de actitudes que se ha pro-
ducido por lo que se refiere a reformas en varios
paises importantes de la Union, en especial Ale-
mania y Francia, y al convencimiento de que el

mantenimiento del stato quo no conduce a ningu-
na parte. Los lideres patronales deberian aprove-
char la oportunidad y dar a la Comisién todo el
apoyo posible.

El eclipse del délar

(The Economist de 4 de diciembre. Editorial)

El délar ha sido la primera divisa internacional
durante mas tiempo de lo que la mayoria de la
gente puede recordar. Pero su papel dominante no
puede considerarse ya asegurado. Si Estados Uni-
dos sigue gastando y endeudandose al ritmo actual,
llegara un momento en que el dolar perdera su
poderosa posicién en las finanzas internacionales.
Esto seria grave: el privilegio de poder imprimir la
moneda de reserva del mundo, un privilegio ame-
nazado, le permite a Norteamérica endeudarse a
poco coste, y asi gastar mucho mas de lo que
gana, en términos mucho mejores de lo que dis-
ponen otros. Imaginese que uno pudiera suscribir
cheques que fueren aceptados como medio de
pago pero nunca cobrados. Esto es lo que ocurre
ahora con EE.UU. Si uno hubiera obtenido esta
capacidad lucharia lo indecible para conservarla.
Pero resulta que Estados Unidos no lo hace, cosa
que puede llegar a lamentar.

El dblar no es lo que fue. A lo largo de los ulti-
mos tres afios ha caido un 35 por 100 frente al
euro y un 24 por 100 frente al yen. Pero su ultima
recaida es meramente un sintoma de un fuerte
malestar: el sistema financiero se encuentra en
una situacién grave. Estados Unidos tiene habitos
inapropiados, para decirlo suavemente, para el
guardian de la principal moneda de reserva del
mundo: fuerte endeudamiento gubernamental,
furioso gasto de los consumidores y un déficit
corriente lo suficientemente grande como para
haber llevado a la bancarrota a cualquier otra
moneda poco tiempo atras. Esto hace inevitable
una devaluacion del délar, opcién que parece
aceptable para los lideres de un pais con enormes
deudas. Ahora bien: porque querria alguien inver-
tir en una moneda que casi con certeza va a des-
preciarse?

[.]

El déficit corriente norteamericano se halla en
el centro de esas preocupaciones globales. El ulti-
mo Economic Outlook de la OCDE predice que tal
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déficit alcanzaré los 825 m.m. de ddlares en 2006
(el 6,4 por 100 del PIB de Estados Unidos) si se
mantienen los actuales tipos de cambio. Los opti-
mistas sostienen que los extranjeros seguiran
financiando el déficit porque los activos nortea-
mericanos ofrecen unos altos rendimientos y un
riesgo lejano. Pero, ¢puede una divisa que ha
estado bajando durante 30 afos frente a las dos
mayores monedas que le siguen ser contempla-
da como “segura”?

[.]

Comercio y crecimiento

(Le Monde de 12-13/12. Editorial)

El gobierno toma a la ligera la caida del comer-
cio exterior francés. En octubre, el saldo de nues-
tros intercambios fue negativo (-2,1 m.m. de euros),
uno de los peores resultados jamas registrados. En
los meses transcurridos de 2003, Francia fue defi-
citaria en 5,3 m.m. de euros.

Pese a ello, el ministro de Finanzas ha publica-
do un comunicado casi triunfalista, felicitandose por
la subida del 2,4 por 100 de las exportaciones y de
4,5 por 100 de las importaciones, celebrando “los
altos niveles de intercambios de la economia fran-
cesa”. El déficit se hace depender de la mayor fac-
tura energética.

Estas cifras habrian provocado, antes del euro,
una crisis severa del franco. Gracias a la moneda
Unica, cuyo curso depende de los resultados de
Europa entera, Francia se halla protegida. Igual que
antes de Maastricht nadie se preguntaba si las cuen-
tas exteriores de Normandia estaban equilibradas,
los de Francia sola no tienen ahora importancia.

Sea como fuere, la caida de nuestros inter-
cambios deberia inquietar.

¢, Sufre Francia de un problema de competitivi-
dad? ¢Ha dejado que se estropearan sus costes
de produccion industrial? Los economistas estiman
que la respuesta es negativa. La competitividad
francesa sigue siendo buena. En caso contrario, el
gobierno seria responsable y deberia adoptar medi-
das urgentes.

Alemania acumula fuertes exportaciones vy
obtiene un saldo positivo de 133 m.m. de euros en

10 meses. La comparacién basta para demostrar
que nuestros pobres resultados no son tampoco
el resultado del alza del euro frente al dolar.

El gobierno se tranquiliza sefialando primero el
alza del petréleo y, en segundo lugar, el buen cre-
cimiento francés en relacion con nuestros dos gran-
des socios, Alemania e ltalia. Este desequilibrio hin-
cha las importaciones mientras que penaliza a
nuestras exportaciones.

Estas explicaciones son de recibo, pero son
insuficientes. En primer lugar porque si las cifras
del comercio exterior no tienen ya consecuencias
sobre los cambios, son un buen indicador de las
fuerzas y de las debilidades de una economia.

Francia, que esta penalizada por su especiali-
zacion geogréfica —es demasiado débil en los mer-
cados en crecimiento, como Asia— y sectorial, no
exporta los suficientes bienes de equipo ni pro-
ductos de alta tecnologia.

La debilidad de la innovacién y de la investi-
gacidon-desarrollo de los que tanto se habl6 con
ocasion de los movimientos de los investigadores,
en primavera, reaparece, aqui, en las cifras.

El otro tema de inquietud es el crecimiento
mismo. Todo su buen aspecto se debe al consumo,
los otros dos “motores”, dado que las inversiones
y las exportaciones estan averiadas. Este des-
equilibrio fragiliza el crecimiento.

Textiles: ahora, la guerra Sur-Sur

(Le Monde de 19/12. Editorial)

El comercio mundial textil debe ser comple-
tamente liberalizado el 1 de enero. El régimen de
cuotas de exportacién atribuidas por los paises
occidentales a los paises en vias de desarrollo
va a desaparecer para dejar espacio a la libertad
de comercio. Como sea que el textil y la confec-
cién constituyen el motor de la industrializacion
de muchos de los paises del tercer mundo, el
evento tendra una trascendencia considerable.
Centenares de miles de empleos resultaran supri-
midos en el Norte para ser implantados en el
Sur.

Debemos celebrar el principio. El textil y la
confeccién son industrias que emplean una abun-
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dante mano de obra. Es légico que su produccion
oscile en los paises donde ésta es menos cara.
Los consumidores de los paises desarrollados
llevan todas las de ganar: el precio de la confec-
cion deberia bajar en Francia un 5 por 100 el afo
proximo segun el Institut Francgais de la Mode.
Cuando otros precios aumentan, como los del
petroleo o el de los servicios, ese bonus extra es
bien recibido.

Los productores de los paises desarrollados
sufrirdn gravemente. Pero han tenido treinta anos,
desde el Acuerdo Multifibra (AMF) de 1974 hasta
el acuerdo sobre textiles y la confeccion (ATV) de
1995, para adaptarse y encontrar espacios de
substitucién en lo mas alto de la gama; en la moda
0 en los tejidos técnicos, por ejemplo. Las conse-
cuencias seran particularmente dolorosas para el
empleo en paises como Portugal o Grecia, que
estan menos adelantados en materia de desarro-
llo que Estados Unidos y Francia. Pero dichos dos
paises han obtenido muchas ventajas entrando en
la Unién Europea y en la zona euro: su futuro resi-
de en la fabricacion de productos con mayor valor
anadido.

En principio, pues, la division internacional del
trabajo conducira a un desarrollo textil del Sur que
abrira mercados a los industriales de otros pro-
ductos del Norte. Existe sin embargo una duda
sobre el desarrollo armonioso de este esquema.
Esa duda es China, cuya inmensa poblacién y sus
bajisimos salarios representan una ventaja sobre-
dimensionada. China puede, por su diversidad, su
experiencia multisecular en los tejidos, y también
por sus ingenieros con capacidad para rivalizar en
las altas gamas, de constituirse en un monopolio
casi mundial.

El peligro es global. Una industria no puede
depender de un solo pais. China, so6lo China,
puede depender de ella sola, poner en peligro las
industrias de los otros paises del Sur, de Asia y
de Africa. En el dltimo afio, las ventas de Ban-
gladesh a Estados Unidos se han reducido a la
mitad.

El gobierno de Pekin ha comprendido que corria
un gran riesgo si queria aprovechar su gran ven-
taja, decidiendo instaurar una tasa a la exportacion.
Pero la Organizacién Mundial del Comercio, que
inicidé unos trabajos para regular el sistema, no ha
encontrado la solucion adecuada: la libertad de los
intercambios textiles puede transformarse en una
guerra Sur-Sur.

La “catastrofica” caida del dolar

(Diversos corresponsales, en Financial Times
de 24-26/12)

Hervé Gaymard, el nuevo ministro de finanzas
de Francia, advirtié ayer de una “catastrofe eco-
némica” global si Estados Unidos, Europa y Asia
no se coordinan para detener la caida del dolar
frente al euro.

En un momento en que el délar alcanzaba nue-
vos minimos frente a las divisa europea, Gaymard
ponia de manifiesto la mas severa critica que
hasta ahora se ha escuchado de un ministro de
finanzas europeo sobre le declive del dolar. Segun
Gaymard, era “absolutamente esencial” que, sobre
todo Estados Unidos, entendiera la necesidad que
una gestion coordinada a nivel mundial fuera pues-
ta en marcha en la préxima reunién de febrero de
los ministros de finanzas de los siete principales
paises industriales.

“Si seguimos como estamos, sin coordinacion,
lo mas probable es que se alcance una situacion
econdmica catastrofica a nivel global”, dijo el minis-
tro francés. Sin embargo, mientras la politica del
délar fuerte defendida por el secretario del Tesoro
de Estados Unidos no sea mas que una manifes-
tacion del laisser faire o, lo que es lo mismo, del
markets-know-best, la mayoria de los participantes
en el mercado de divisas creera que las adverten-
cias de Gaymard no son mas que vanas palabras.

Palabras como las de Gaymard, en efecto, ape-
nas producen efecto alguno.

Gaymard, que tom0 posesion de su cartera hace
s6lo unas semanas, hablé en una factoria de Gene-
ral Motors en Estrasburgo. Sus comentarios refle-
jan una preocupacion por el hecho de que la nega-
tiva de Washington a contener la caida del ddlar
podria ser perjudicial para la competitividad europea.

Por el momento, el délar lleva tres afios conse-
cutivos de devaluacion, lo que ocurre por primera
vez desde 1987, cuando las principales economias
mundiales firmaron los acuerdos del Louvre que
proporcionaron estabilidad a los tipos de cambio.

La preocupacion de Francia por el curso del
délar refleja inquietud por el curso de la exporta-
cion en una fase en la que dicho pais se esfuerza
por respetar su obligacién de mantener el déficit
presupuestario por debajo del 3 por 100 de su PIB.
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Sea como fuere, todas las llamadas de los poli-
ticos a favor de una intervencion coordinada en los
mercados de divisas han permanecido sin res-
puesta por parte también de Jean-Claude Trichet,
presidente del Banco Central Europeo, quien se ha
limitado a comentar que los actuales movimientos
de divisas son mal recibidos por el BCE.

Alemania se mueve

(Le Monde, de 25/12. Editorial)

El crecimiento en Alemania no habra alcanza-
do mas del 1,2 por 100 este afo, y las perspecti-
vas apenas son mas esperanzadora para 2005 (se
espera un 1,3 por 100). Esta lentitud supone con-
siderables problemas para el pais, que sufre un
paro de 4,2 millones de personas, ademas de cuen-
tas publicas muy deficitarias. Pero estos problemas
se agravaran a partir de 2010 con el envejecimiento
previsible de la poblacién, en proporciones mucho
mayores que en Francia. Llegada esa fecha, salvo
un nuevo crecimiento, es el conjunto de los equili-
brios sociales los que amenazaran con explotar.

Apoyado en esa certidumbre, el canciller Schro-
eder, hace cerca de dos afios, puso en marcha un
vasto plan de reformas llamadas “Agenda 20107,
que contempla estimular la competitividad del pais,
un relanzamiento del empleo, la puesta al dia del
seguro de enfermedad, el seguro de los retiros y
la instauracién de una politica demogréafica mas
voluntarista.

A pesar de las fuertes presiones de la izquier-
da de su partido y las concurridas manifestaciones
callejeras, el pasado verano, y pese también a las
derrotas electorales locales sufridas por los demé-
cratasociales, el canciller ha proseguido, con el
mayor coraje, la puesta a punto de la “Agenda
2010”. Hoy, la oposicién a ésta se ha casi silen-
ciado y los electores de izquierda se resignan, esti-
mando que las reformas que emprenderia un
gobierno conservador serian peores.

La parte correspondiente al empleo, titulada “Harz
IV”, por el nombre de su inspirador, director en Volks-
wagen y uno de los mas controvertidos del mundo
laboral aleman, ha de entrar en vigor a principios de
enero. Fusionando la ayuda social (345 euros men-
suales en el Oeste y 331 euros en el Este) con la
ayuda al paro, “Harz IV” va a reducir las indemniza-
ciones para los parados de larga duracion al motivo

de que estos dispositivos les desanimaban a bus-
car empleo. La duracién de la indemnizacion se vera
reducida de 32 a 12 meses (18 meses para un asa-
lariado de mas de 55 afnos) y el asalariado se vera
fuertemente incitado a volver a tener un empleo
incluso menos remunerado que el perdido.

Esas medidas marcan un incontestable cambio
en la historia social de Alemania. Las ventajas
sociales son fuertemente reducidas. Los oposito-
res las denuncian como cambio sistematico de
“modelo social germanico”, con fundamentos en la
época de Bismarck.

Schroeder sostiene que lo que él quiere es, por
el contrario, “salvar” el sistema amenazado, en con-
diciones politicas dificiles. Reelegido en 2002, sobre
todo gracias a la debilidad de la oposicién, pero no
disponiendo mas que de una débil mayoria en el
Bundestag, el canciller dice que ha preservado los
fundamentos del modelo como el papel de los sin-
dicatos o las convenciones sectoriales.

Gerhard Schroeder sabe que las debilidades
alemanas son muy especiales y que no pretenden
dar lecciones de reformismo de izquierdas. El can-
ciller quiere que Alemania “se mueva”. Para el bien
de Europa no se puede mas que celebrar esta
ambicion.

Las economias asiaticas a salvo

(Patrick Barta en The Wall Street Journal Europe de 4/1)

El impacto econoémico a largo plazo del tsuna-
mi asiatico es probable que sea sorprendentemente
pequefio frente a una calamidad tan grande, pero
los economistas advierten que las perspectivas
podrian cambiar si los gobiernos y las instituciones
internacionales de ayuda no actian mas rapida-
mente en la contencion de manifestaciones de epi-
demias y de potenciales descontentos sociales.

El tsunami del 26 de diciembre se caracteriz6
no solo por el elevado nimero de muertos que pro-
dujo sino también por la vasta extensiéon de las
destrucciones. Sin embargo, a medida que se va
recibiendo mas informacion sobre lo que resultd
destruido, se pone de manifiesto que la infraes-
tructura econémica clave del Sur y del Sudeste
asiatico en materia de puertos y de medios de
transporte habra permanecido intacta o relativa-
mente intacta.
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Servicios importantes tales como los banca-
rios y los de telecomunicaciones de los grandes
centros de poblacion resultaron poco afectados.
Zonas industriales vitales, incluidas las concen-
traciones de factorias de semiconductores de
Malasia quedaron por lo general al margen de las
zonas mas afectadas; y las ayudas gubernamen-
tales y privadas que se prevén han de ser de la
mayor utilidad, e incluso se puede esperar una
mayor actividad en algunos sectores, como el de
la construccion.

En pocas palabras, se espera que el desastre
suponga solo la reduccién de unas pocas dece-
nas de puntos porcentuales del crecimiento de la
zona este afio, de manera apreciable en algunos
paises, incluidos India e Indonesia. Si estas pro-
yecciones resultan acertadas, el desastre podria
resultar, econédmicamente hablando, menos debi-
litante que el incremento de los precios del petro6-
leo del pasado ano.

En otras palabras, aunque los costes de los
dafos del tsunami estan aun por determinar, podria
resultar que quedaran por debajo de los de otros
desastres naturales recientes, incluyendo cuatro
huracanes en Florida, en 2004, que causaron pér-
didas de 22-25 m.m. de ddlares.

[.]

El curso de la Ronda Doha

(The Economist de 8/1. Editorial)

Se habia creido que las negociaciones comer-
ciales de la Ronda Doha habrian terminado ya para
estas fechas. Cuando los ministros de comercio
inauguraron las negociaciones en noviembre de
2001, prometieron haberlas concluido al cabo de
tres afos. Se habia confiado que hacia finales de
2004 se habria conseguido un importante acuerdo
por el que quedaban liberados el comercio de
articulos alimentarios y los servicios, con el énfa-
sis puesto en la ayuda a los paises mas pobres.
Tres anos mas tarde, dicho acuerdo no se vislum-
bra por ninguna parte.

Ese retraso es lamentable, pero no puede sor-
prender. Ninguna de las rondas anteriores ha res-
petado el calendario establecido. La Ronda Uru-
guay, puesto en marcha en 1986, tardd casi ocho
afios en completarse. El peligro es que la Ronda

Doha no solo se retrase, sino que pierda de vista
sus objetivos iniciales.

Por lo que se refiere al comercio agricola, los
paises pobres necesitan urgentemente un mayor
acceso a los mercados de los paises ricos. Sin
embargo el caso es que este es el campo en el
que las negociaciones de la Ronda Doha han
avanzado menos. Los paises pobres pueden obte-
ner grandes beneficios econdmicos de la obertu-
ra de sus mercados los unos de los otros. Sin
embargo, las discusiones por lo que se refiere a la
reduccion de barreras para productos industriales
—las cuales son muy superiores en los paises
pobres que en los ricos— se encuentran en un
callejon sin salida, a causa, principalmente de la
intransigencia de las grandes economias emer-
gentes tales como India y Brasil.

La superacion del actual impasse exigira un
liderazgo politico firme, y este puede resultar esca-
so este afio. Otro peligro es la posible debilidad de
la misma OMC, préxima a cambiar de director
general.

Y, sin embargo, la Ronda Doha podria propor-
cionar al mundo la alegria de ver conseguidos sus
fines. Esto es lo que merecen los paises mas
pobres.

Las estimaciones de The Economist

(The Economist de 8 de enero)

El equipo de pronosticadores de The Economist
ha confirmado en sus calculos para 2005 mas
recientes las tendencias pesimistas ya apuntadas
de los ultimos numeros de la revista del afo 2004.
Este es particularmente el caso para Japén —para
el que se prevé ahora un crecimiento de sélo el 1,6
por 100 este aflo— y para el area euro, cuyo cre-
cimiento no se espera que supere tampoco el 1,6
por 100 en 2005. Esto supondria, eventualmente,
una disminucion de las previsiones anteriores para
algunos paises de dicho bloque, entre los que figu-
rarian Alemania (1,2 por 100) y Espana (2,4 por
100). Por el contrario, se confirma la estimacion de
un vigoroso crecimiento para Estados Unidos (3,5
por 100), si bien se mantendria para este pais el
preocupante déficit corriente, equivalente al 5,6 por
100 del PIB norteamericano.

[.]
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Singapur, Shangai, Rétterdam

(Le Monde de 11 de enero)

Era uno de los orgullos de Holanda: el puerto
de Rotterdam, el cual, por si s6lo, genera el 8 por
100 del PIB de los Paises Bajos. Pero he ahi que
Roétterdam ha caido de su pedestal de primer puer-
to mundial. En realidad, no ha caido de ese lugar
privilegiado y con un volumen de 354 millones de
toneladas tratadas en 2004 puede seguir exhi-
biendo su fortaleza. Resulta, sin embargo, que si
bien no ha cesado de crecer, otros puertos en dife-
rentes lugares del planeta le han tomado la delan-
tera. Ahi estan para confirmarlo el de Singapur (390
m de toneladas) y el de Shangai (380 m). Los puer-
tos asiaticos, en efecto, se han beneficiado del
incremento del transporte mundial y, mas concre-
tamente, del enorme crecimiento econémico de
China, para sustituir a Rotterdam en el puesto pre-
eminente que ocupd por razén de su puesto duran-
te no pocos afos.

[.]

Airbus, Boeing

(Daniel Michaels, en WSJE de 13/1)

El fabricante de aviones europeo Airbus ha
hecho saber que espera entregar mas jets de pasa-
jeros que su gran rival Boeing Co. por tercer afo
consecutivo, y que o mismo espera para los afios
sucesivos, a pesar de la debilidad del dolar.

El Director General de Airbus, Noél Forgeard, ha
comentado por otra parte que la rivalidad con su
competidor norteamericano seguird manifestando-
se en 2005 en los mismos términos que ultima-
mente. En una conferencia de prensa convocada
para analizar los resultados de 2004, dicho ejecu-
tivo manifesté que su firma entregd 320 aviones el
pasado afo, frente a 285 entregados por Boeing.
2004 ha sido el segundo afo consecutivo que Air-
bus entregara mas aparatos que su rival nortea-
mericano. Forgeard precisé que su empresa pien-
sa entregar entre 350 y 360 aviones en 2005 lo que
constituiria un record de produccién para Airbus.
Por su parte, Boeing ha anunciado que programa
tener listos de entrega 320 aviones este mismo ano.

Airbus, al igual que la mayor parte de la indus-
tria aeronautica mundial, contabiliza sus productos

en délares, pero la mayor parte de sus costes han
sido expresados en monedas europeas. Esto supu-
SO una gran ventaja algunos afios atras, cuando el
dolar era fuerte, pero se ha convertido en un que-
bradero de cabeza en la medida en que la mone-
da norteamericana se ha estado derrumbado
recientemente frente al euro.

[..]

Exitos europeos

(Le Monde de 18 de enero. Editorial)

El 14 de enero, Europa ha puesto un cuerpo
celeste en lo mas lejos de la Tierra. La llegada de
la sonda Huygens a 3,5 m.m. de kilometros de
nuestro planeta es una hazafia tecnolégica y cien-
tifica. Esta semana Europa lanzara el mayor avién
civil jamas construido, el Airbus A380. Se trata de
una hazafia tecnologica e industrial antes de ser
—esperémoslo— un éxito comercial.

El Viejo Continente posee aun los medios de
rivalizar con Estados Unidos en todos los dominios,
incluidos los méas exigentes. Esos resultados lo
subrayan en el buen momento, cuando la Union
duda de ella misma, de su geografia y de la direc-
cion que debe tomar. Cuando esté unida, la Unién
puede tutear a cualquiera, incluida Norteamérica,
bien sea para cooperar con la NASA, en toda sim-
patia cientifica, bien para establecer una compe-
tencia sana, como ha de ser el caso con Boeing.

La mision Cassini-Huygens es una de las mas
ambiciosas y de las mas costosas (2,5 m.m. de
euros, de los que 500 millones corresponden a
Europa) jamas lanzadas. Huygens (responsabili-
dad europea) se ha desprendido de la nave porta-
dora Cassini (responsabilidad norteamericana) des-
pués de un viaje de siete afios para aterrizar en
Titan. Este viaje directo sobre el suelo de un pla-
neta prefigura una nueva manera de explorar el sis-
tema solar. Los objetivos siguientes seran Mercu-
rio, la Luna, Marte mas tarde y el satélite de Jupiter
llamado Europa.

El modo cooperativo no ha sido la regla en la
aeronautica. El primer Airbus entré en funciona-
miento en 1974: en treinta afos, el constructor
europeo ha conseguido doblar a sus rivales norte-
americanos, de los cuales la mayoria ha desapa-
recido, salvo por lo que se refiere al gigante Boeing.
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Airbus cuenta desde 2003 mas de la mitad de
los pedidos de aviones civiles. La competencia ha
sido y sigue siendo fuerte en todos los planos, téc-
nico y comercial, monetario y politico. Los contra-
tos son firmados con ocasion de las visitas de los
primeros ministros o de los presidentes porque la
eleccion entre Boeing y Airbus, América y Europa,
tiene una significacion geoestratégica para un pais
comprador.

La batalla ha tenido lugar sobre los medios de
financiacién. Airbus recibe “adelantos” reemborsa-
bles en caso de éxito. Boeing ha trabajado en el
sector militar para aprovechar las grandes ayudas
del Pentagono. Este compromiso, descubierto en
1992, fue denunciado en 2004 por el nuevo direc-
tor de Boeing, que pretende reanudar la ofensiva
y estima haber sido lesionado en este plano. El
clima es de nuevo muy tenso.

Los éxitos de hoy proceden de decisiones toma-
das hace diez o veinte afios en esas industrias, de
larga maduracioén. De ahi el interrogante de Jean-
Louis Beffa, el presidente de Saint Gobain, sobre
los “futuros Airbus” de la Europa de 2020 y de la
necesidad de relanzar programas de investigacion
y de desarrollo en otros campos tales como el elec-
tronico y el bioquimico.

Europa, ¢ puede tener en lo infinitamente peque-

flo el éxito que ha conseguido en el cielo y en el
espacio?

El euro, moneda de reserva

(Katie Martin, en The Wall Street Journal Europe
de 24/1)

Méas de dos tercios de las reservas de los ban-
cos centrales mundiales han promovido las reser-
vas en euros a lo largo de los dos ultimos anos, en
gran parte a expensas del dolar, segun un analisis
que ha de ser publicado hoy.

Una gran mayoria de los gestores de reservas
estan de acuerdo en que seguiran aumentando
sus reservas en los proximos afos, pero ningu-
no de ellos intentara conseguir que la proporcion
de las reservas constituidas en dolares a la baja
aumente. Mas de la mitad cree que los mercados
de la deuda y del dinero de los paises de la zona
euro son tan atractivos como los de Estados Uni-
dos.

El estudio fue compilado por la firma de Lon-
dres Central Bank Publication y esta basado en
respuestas a cuestionarios procedentes de 65
bancos centrales entre los meses de septiembre
y diciembre.

“La debilidad del dolar dara lugar a que muchos
bancos centrales reduzcan la proporcion de sus
reservas en dolares”, dice el informe, el cual afade
que la baja de éste ha cogido por sorpresa a
muchos bancos. “Esto representa un gran cambio
respecto a las cifras correspondientes a 2002, que
fue cuando el anterior estudio fue publicado”.

Los bancos centrales dan la espalda al délar

(Chris Giles, en Financial Times de 24/1)

La alteracién que se esta produciendo en la
composicién de las reservas de muchos bancos
centrales, que supone el incremento de la parte
correspondiente a euros en perjuicio de la que
sigue, registrada en dolares, podria representar
un incremento de las dificultades de Bush para
financiar el enorme déficit corriente de Estados
Unidos.

En revelaciones que deberian minar el valor del
délar en los mercados de cambios, el 70 por 100
de los gestores de reservas de bancos centrales
hicieron saber que habian aumentado sus reser-
vas en euros en los ultimos afos. La mayoria de
aquellos expresaron su opinion segun la cual el
dinero de la eurozona y los mercados de deuda
constituian tan buenos destinos para la inversion
como Estados Unidos.

Estos datos proceden de una encuesta reali-
zada con la participacion de los gestores de las
reservas de bancos centrales publicada hoy. Alre-
dedor de 65 bancos, que controlan activos valo-
rados en 1.700 m.m. de ddlares, participaron en
la encuesta.

A ultimos de 2003, los bancos centrales dispo-
nian el 70 por 100 de sus reservas oficiales en acti-
vos nominados en dodlares, y las compras de bonos
del Tesoro USA habian financiado mas al 80 por
100 del déficit corriente de Estados Unidos.

Ahora, cualquier mayor resistencia al incremento
de la exposicidn en délares podria dafiar seria-
mente el valor del billete verde.
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“Estados Unidos no puede estar seguro del valor
de su moneda”, ha dicho uno de los autores del
informe sobre las reservas de los bancos centrales.
“El entusiasmo de los bancos centrales por el dolar
parece estar enfriandose”.

Para los gestores de los depositos, los activos en
dolares son menos atractivos porque la caida del
dolar desde 2002 ha reducido el rendimiento que reci-
ben. En algunos casos, la devaluacién del délar ha
conducido incluso a rendimientos reales negativos.

Primeros lugares para las ONG

(Dan Roberts en Nueva York y Alan Maitland
en Londres, para Financial Times de 24/1)

Las organizaciones no gubernamentales han
sobrepasado a los gobiernos, a los medios de infor-
macion y a las grandes empresas como institucio-
nes mundiales que mas confianza ofrecen, segun
una encuesta internacional que ha de ser presen-
tada esta semana en el World Economic Forum, en
Davos.

Una encuesta anual sobre actitudes llevada a
cabo en ocho paises sefiala que la confianza publi-
ca se ha visto erosionada por escandalos tales
como falsedades empresariales y un periodismo
desacreditado. La encuesta, dirigida en diciembre
por Edelman, una firma de relaciones publicas de
Estados Unidos, puso de manifiesto que las orga-
nizaciones no gubernamentales (ONG) tales como
Amnistia Internacional y Greenpeace figuraban
ahora en primer lugar como entidades dignas de
confianza en Estados Unidos y Europa.

La tendencia es méas pronunciada en Nortea-
mérica, donde las clasificaciones segun la con-
fianza han subido del 36 por 100 en 2001 al 55 por
100, relegando las empresas (business) al segun-
do lugar. El estudio confirma que la ira contra la
guerra de Irak se expande de forma que da lugar
a un antiamericanismo que afecta a las marcas
norteamericanas en los mercados europeos.

La fe en Internet como fuente de informacion
confidencial ha subido también de una manera
notable, a expensas de medios informativos mas
tradicionales manchados por escandalos.

Esta es la sexta encuesta que se ha llevado a
cabo entre 1.500 graduados universitarios de eda-

des comprendidas entre 35 y 65 afos, con rentas
familiares de mas de 75.000 doélares, en Japdn,
Reino Unido, Brasil, Estados Unidos, Canaday
China.

Schools of Business Administration

(Financial Times de 24/1)

FT de 24 de diciembre de 2004 incorpora un
amplio e interesante catalogo de escuelas de admi-
nistracién de empresas en el mundo.

El criterio principal para la clasificacién de las
escuelas para la administracion de empresas es la
encuesta que ha realizado FT sobre los salarios
que los graduados de MBA perciben tres afios des-
pués de la graduacién. Esta encuesta muestra que
una persona que estudié en una de las 10 prime-
ras escuelas para la administracion de empresas
en 2001 gana hoy un sueldo medio de 144.192
ddlares. Los que mas ganan son alumnos de la
Harvard Business School. Harvard comparte su
dominio con la Wharton School, de la Universidad
de Pennsilvania, que habia presidido la clasifica-
cion durante cuatro afos.

Dos de las primeras 10 escuelas de la primera
division son europeas: la London Business School
e Instead, ésta con campus en Francia y Singapur.
La LBS adelant6 un puesto este afo, situandose
delante de la Graduated School of Business de la
Universidad de Chicago.

La rivalidad entre las instituciones, fue en 2004
particularmente fuerte, con casi 150 escuelas com-
pitiendo para 100 plazas. En conjunto, 58 de las
primeras 100 escuelas son de Estados Unidos, 14
de Gran Bretafa, siete de Canada y tres de cada
uno de los siguientes paises: Francia, Espana y
China.

[.]

¢El euro, divisa internacional?

(Le Monde-Economique de 25/1)

El atributo de internacional dado al délar es resul-
tado de la potencia norteamericana. ¢ Puede el euro
acceder a ese estatuto? ¢ Es deseable que lo haga?
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Una doble cuestion justificada por la actualidad
monetaria. El caracter internacional de una mone-
da se define por la amplitud de su utilizacién, par-
ticularmente como referencia en relacion a otras
monedas como instrumento de financiacién, como
medio de liquidacion de transacciones, como mone-
da de reserva. Un informe reciente del Banco Cen-
tral Europea (Review of the international role of the
euro) proporciona los datos utiles.

Como referencia monetaria, el euro conoce un
éxito indiscutible: sirve de ancla a través de los tipos
de cambio méas o menos fijos a casi todos los pai-
ses de Europa (en espera de extenderse a los nue-
vos miembros de la Unién) con excepcion del Reino
Unido, de Suiza y de Polonia. Pero se trata de una
progresion regional, ligada a las circunstancias poli-
ticas de la construccion europea. La moneda Unica
progresa también de afio en afo como divisa de
facturacion de los intercambios exteriores de la
zona euro, que alcanza ya una proporcion que se
acerca ya o supera el 60 por 100 de las ventas
fuera de la zona de Alemania, de Espanfa y de Ita-
lia. Algo parecido sucede asimismo para los paises
de Europa central, donde circulan cada dia méas
billetes en euros. Pero incluso ahi esta penetracion
sigue siendo regional, ligada a las necesidades
directas del comercio.

Una moneda es realmente internacional cuando
su utilizacion se desprende de las funciones eco-
ndémicas que lleva a cabo en su zona de origen,
cuando es solicitada “por ella misma” por actores
extranjeros. A este respecto, uno de los indicadores
mas significativos es la parte de las obligaciones
nominadas en euros en el total de las emisiones
internacionales. La dificultad es que las evaluacio-
nes divergen segun la definicién que se adopte de
una “obligacion internacional”. En su sentido estric-
to, se trata de un titulo nominado en una moneda
distinta de la del pais emisor. En esta categoria,
segun el BCE, la parte del euro en el total mundial
de deuda amparada por obligaciones era en junio
de 2004, del 31 por 100, frente al 44 por 100 de las
obligaciones nominadas en ddlares.

[.]

Otra forma de evaluacién puede tener en cuen-
ta el porcentaje de reservas de los bancos centra-
les depositado en euros, en délares o en otras divi-
sas. Cualquier célculo de esta naturaleza debera
tener hoy en cuenta no sélo la devaluacién que ha
sufrido el billete verde en los ultimos anos frente a
la moneda Unica europea sino el hecho de que esta

caida del dolar no se ha traducido en una reduccién
del déficit corriente norteamericano. Los bancos
centrales asiaticos (japonés y chino sobre todo),
que habian acumulado doélares, han sufrido pérdi-
das considerables, lo que situa en un primer plano
la posible conveniencia de la diversificacion de las
reservas, lo que a su vez actualiza la posible con-
veniencia, e incluso necesidad, de acudir a mone-
das de reserva distintas del oro, y particularmente
al euro. A principios de diciembre, el Banco Inter-
nacional de Pagos, con sede en Basilea, anuncia-
ba que la parte de las reservas en euros de los pai-
ses exportadores de petréleo habia pasado del 1 al
20 por 100, habiendo disminuido la del délar del 75
al 61 por 100. En Canada, pais que realiza lo esen-
cial de sus intercambios con Estados Unidos, el
ministro de finanzas acaba de revelar que las reser-
vas en euros superan ya las reservas en dolares.

A decir verdad, una evolucion de tal naturaleza,
si se generalizara, podria ser catastréfica. Una
sefial dada por los bancos centrales conduciria a
los inversores a abandonar masivamente el délar
para adoptar el euro cuya apreciacién suplemen-
taria deprimiria todavia mas una economia europea
ya morosa. En Estados Unidos, el alza de los tipos
de interés en un contexto de endeudamiento ele-
vado tendria los mismos efectos. Sin embargo los
paises asiaticos depositantes de dblares no tienen
interés alguno ni en deprimir aln mas sus reservas
ni en ver como suben los tipos de cambio de sus
monedas. En otras palabras, la salvaguarda del
billete verde se ha convertido en una especie de
“bien publico universal”. Es el privilegio de una
moneda soberana, del que, en cualquier caso, en
modo alguno conviene abusar.

La sucesion de A. Greenspan

(Paul Krugman, en Herald Tribune de 26/1)

Se espera que Alan Greenspan, el presidente
de la Reserva Federal, se retire el aho proximo. A
causa de su naturaleza, a la administracion Bush
le resultara dificil encontrar un sucesor.

Un presidente de la Reserva Federal se hizo
célebre al describir el cargo diciendo que era “el
encargado de retirar las bebidas cuando la fiesta
habia alcanzado su mejor momento”. Los merca-
dos de bonos y cambiario quieren que la politica
monetaria esté en manos capaces de decir no a
los politicos. Cuando se sospecha que el presidente
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del banco central carece de la suficiente energia,
el resultado son unos tipos de interés mas altos y
una divisa mas débil.

Hoy es todavia mas crucial que habitualmente
que el presidente del banco disponga de la con-
fianza de éste. Estados Unidos registra déficit pre-
supuestarios y comerciales record, y los extranje-
ros que han de cubrir estos déficit estdn perdiendo
fe. Segun el Financial Times del lunes, los bancos
centrales de todo el mundo han empezado a sus-
tituir délares por euros. Si Greenspan es substitui-
do por alguien que ofrezca escasa confianza o
tenga aspecto partidista, el capital tendera a huir,
el délar caera y los tipos de interés subiran.

Ahora, segun se ha podido observar, George W.
Bush s6lo nombra personas de confianza personal
(yesmen, o yeswomen). Esto es particularmente
notable en el National Security Front, pero también
es cierto por lo que se refiere a la politica econ6-
mica. El actual no dispone de otras cualidades
obvias que su lealtad. El nuevo jefe del National
Economic Council consiguié su cargo, segun pare-
ce, gracias a haber sido compafiero de clase de
Bush y solicitante de fondos para las campafas
electorales de éste.

Naturalmente, el mismo Greenspan ha llegado
a ser un yesman de Bush. Cuando los demécratas
ocuparon la Casa Blanca, los presidentes del banco
actuaron como buenos padres de familia, pidiendo
rectitud fiscal. Pero se convirtié en un tio indulgente
cuando Bush lleg6 al poder. Primero pidié que el
Congreso redujera los impuestos para, dijo, pre-
venir un superdvit excesivo. Mas tarde, cuando los
superavits fueron substituidos por enormes déficit,
Greenspan promovio una irresponsable segunda
ronda de reduccion de impuestos.

No obstante, Greenspan ha conservado una
considerable credibilidad en los mercados. ¢ Quién
mas que él puede dar satisfaccién a la vez a Bush
y a los inversores extranjeros? Por un momento
parecio que el sucesor iba a ser Martin Feldstein,
de la Universidad de Harvard. Feldstein, como Gre-
enspan, es un valiente cruzado de la responsabili-
dad fiscal y cuenta con una reputacion construida
a largo de una larga y prestigiosa carrera.

[.]

Glenn Hubbard, de Columbia Unversity, que
sirvié en las administraciones de ambos Bush, es
citado frecuentemente como posible sucesor de

Greenspan. Es un distinguido economista, pero
también es conocido como alguien que pediria
mas bebidas cuando la fiesta estuviera en lo mas
animado.

El dltimo nombre de los que se suele hablar es
Ben Bernanke, uno de los miembros del Federal
Board of Governors (antes de trabajar en la Reser-
va Federal, Barnanke fue presidente del departa-
mento de economia de la Universidad de Prince-
ton, en el que participo yo ahora).

[...]

Un nuevo frente de Bush: el dolar

(David E. Sanger, en Herald Tribune de 26/1)

Después de un primer mandato en el que el
terrorismo y la guerra dominaron la agenda de poli-
tica exterior del presidente George W. Bush, sus
aliados de Asia y de Europa piensan que su nueva
confrontacion con el mundo podria adoptar un
reparto muy diferente: una crisis monetaria poten-
cial originada por una fuerte caida del dolar (1), que
diera lugar a acentuadas olas econdémicas en dife-
rentes partes del mundo.

Fricciones mas o menos fuertes han tenido ya
lugar, aunque de muy distinta naturaleza de las pro-
vocadas por el conflicto con Irak.

En una reunion celebrada en Paris hace esca-
sos dias, los ministros de finanzas de Alemaniay
Francia lamentaron que Europa hubiera cargado
con todo el peso de la caida del délar que ha teni-
do lugar hasta ahora. El ministro francés Hervé
Gaymard manifestd: “Europa ha pagado un pre-
cio muy caro por su participacion en el reajuste
monetario llevado a cabo hasta el presente”.
Segun su colega aleman, Hans Heichel, “Estados
Unidos deberia reducir sus déficit”, afadiendo que
“cada uno debe contribuir con la parte que le
corresponde”.

Hace un par de meses, un sentimiento similar
era expresado por el primer ministro chino.

Una prosecucion de la caida del ddlar se tra-
duciria probablemente en un incremento de las ten-
siones presentes. Por otra parte, tal situacion podria
conducir a incrementos de los tipos de interés por
parte de Estados Unidos, incrementos necesarios
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para mantener a los inversores extranjeros intere-
sados en cubrir el déficit corriente norteamericano.

[..]

NOTA

(1) La caida del délar experimenté cierta contencién un mes atras,
cuando, después de haber registrado cotizaciones préximas a los 1,40
euros, volvié a los 1,30 euros, cifra alrededor de la cual se ha movido ulti-
mamente. Sorprende que la prensa internacional haya prestado escasa
atencion a esta circunstancia (Nota del trad.).

El délar y el déficit USA, temas para Davos

(Marc Lander, en Herald Tribune de 27/1)

Desde que esta poblacion —Davos— abri6 sus
puertas hace pocos dias para negocios, dos cosas
han estado tan claras como el aire alpino: la caida
del dolar y los crecientes déficit de Estados Unidos.

Cualquiera que espere una respuesta acerca de
lo que se tardara en estabilizar cualquiera de ambas
cosas se ird sin respuesta convincente alguna.

Economistas, politicos y ejecutivos han mos-
trado ya su inquietud por los desequilibrios del sis-
tema financiero global, reflejados por la larga caida
del dolar frente al euro y otras divisas.

“El déficit por cuenta corriente de Estados Uni-
dos es un problema para todo el mundo”, decia el
exgobernador del Banco de Israel, Jacob Frenkel.
“Por otra parte, no veo que el déficit presupuestario
esté siendo tratado seriamente en Norteameérica”.

La administracién Bush, que envi6 varios altos
cargos a Davos en afos anteriores, parece que no
repetira la experiencia esta vez. Segun un repre-
sentante Demdécrata presente en la ciudad suiza,
“la administracion Bush no tiene realmente a quien
enviar, alguien en quien confiar lo suficiente”.

[.]

Un pragmatico programa para la UE

(George Parker y Raphael Minder, en FT de 27/1)

José Manuel Barroso, presidente de la Comi-
sion, establecié ayer un plan de cinco afios para

Europa. Se trata de un programa que promete
resultados.

La propuesta inicial se refiere a una reforma libe-
ral que pone el énfasis en un mayor crecimiento y
la creacién de empleo.

En lugar de las ideas visionarias de Romano
Prodi, su predecesor, el exprimer ministro de Por-
tugal dice que Europa ha tenido muchas grandes
ideas, pero sus ciudadanos han estado esperando
que alguien pusiera al descubierto el enorme poten-
cial que tiene pendiente de ver la luz.

La prioridad debe darse a los grandes proyec-
tos que han quedado sélo en eso, dice Barroso en
el documento Europa 2010: a Partnership for Euro-
pean Renewal.

Su declaracién llega en un tiempo de incerti-
dumbre en la Unién Europea, todavia en busca de
las acomodaciones que quedaron pendientes tras
los ajetreos de la ampliacion.

Barroso estima que Europa no esta preparada
para grandes iniciativas nuevas mientras sigue
incierta la ratificacion de su constituciéon. Sin embar-
go, disefna ambiciosos planes en dos “areas de cre-
cimiento” de la UE: mayor cooperacion en asuntos
internos y mejora de la imagen de Europa.

Al presentar su estrategia en el Parlamento
Europeo, Cardoso insistié también en que la UE
no podia dar lo que ofrecia salvo en el caso de que
no recibiera el dinero necesario, una advertencia
a paises como Alemania y el Reino Unido, que
quieren grandes recortes para el proximo presu-
puesto. “No se puede tener mas Europa por menos
dinero”, dijo Barroso.

En areas en las que la Comisién puede actuar,
Barroso propone facilitar el inicio de un nuevo nego-
cio en Europa.

Segun Barroso, el programa de reforma econé-
mica de Europa conocido con el nombre de “Lis-
boa” creara puestos de trabajo de gran calidad, no
McDonald jobs, afiadiendo que él no desea seguir
la senda norteamericana, intercambiando creci-
miento por proteccién social.

Peter Mendelson, comisario de comercio exte-
rior, dijo que al contrario que Prodi —que conce-
dia la misma importancia a la economia, al bienes-
tar social y al medio ambiente—, la Comisién de
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Barroso reconoce que “uno es el medio de conse-
guir los otros dos”.

“La Comision Prodi nunca puso la agenda «Lis-
boa» en el centro de sus programas, y esto es lo
que Barroso esta haciendo ahora”, dijo Mendelson.

Pero el tono fue criticado por Paul Nyrup Ras-
mussen, presidente del Partido de los Socialis-
tas Europeos. “El programa de cinco afios de la
Comision Barroso equivale a poco mas que a una
agenda neoconservadora mas o menos disfra-
zada”, dijo aquel. “Esta no puede ser la linea
europea”.

En otras areas, Barroso prometié lo siguiente:

— Desarrollar una estrategia para migraciones
econdémicas con especial referencia a la formacion
profesional.

— Utilizar un mismo lenguaje para los derechos
y para las obligaciones de los inmigrantes.

— Desarrollar una estrategia comunitaria en la
lucha contra la delincuencia interfronteriza y pro-
poner la integracion de Europol en la UE.

— Mejorar las relaciones con los paises veci-
nos de la UE, particularmente con Rusia y Ucrania.

— Mejorar el sistema de comunicaciones de la
UE, y combatir el fraude y el despilfarro.

La préxima semana, Barroso publicara los pla-
nes detallados de la Comision para revitalizar el
programa de diez afios “Lisboa”. Sin embargo,
mucho dependeréa de la medida en que los Esta-
dos lo cumplimenten.

Africa accede a un primer plano mediatico

(Alan Cowell, en Herald Tribune de 28/1)

Después de décadas de abandono como si se
tratara del ltimo objeto del planeta, Africa parece
destinada este afo a ocupar algunos primeros pla-
nos de la agenda global. Africa, en efecto, parece
llamada a vivir este afio lo que el rock-star Bono
llamé “su momento”, un espacio de tiempo en el
que el mundo se sentira con prisas para propor-
cionar los medios que han de cambiar la faz del
continente olvidado.

Convergiendo en esta idea, el jueves, en el World
Economic Forum de esta estacion de Davos, un mul-
timillonario norteamericano, un expresidente de Esta-
dos Unidos, un primer ministro britanico, dos presi-
dentes africanos y el mismo Bono ocuparon la escena
para hacer oir sus voces ante una asamblea de mas
de 2.000 personas del mundo rico y poderoso.

Lo que hay detras de todo ello es la creciente
presién que ha de pesar en los préximos meses
sobre la administracion Bush.

Estados Unidos debe mostrar su condicion de
pais con los medios adecuados para que su ayuda
se haga notar y sirva para senalar la direcciéon de
las acciones que deben emprenderse. Asi dijo
entenderlo William Gates, el fundador de Microsoft,
en una conferencia de prensa en la que anuncié un
donativo de 750 millones de délares destinados a
proporcionar a los nifios pobres las vacunas que
ahora quedan fuera de su alcance.

Gates precedié en su intervencion al mismo
Bono, al primer ministro Blair, los presidentes Thabo
Mbeki, de Africa del Sur, y Olusegun Obasanjo, de
Nigeria, y el expresidente Bill Clinton, con lo que
se organizd el que habra sido posiblemente el
espectaculo de pesos pesados de mayor relieve de
la presente tanda de sesiones del Forum.

“Africa es el continente que ha estado retroce-

diendo en los ultimos 30 afos”. Ya es hora de que
esto cambie.

Jeffrey Sachs contra la pobreza

(Carter Douguerty, en Herald Tribune de 29-30/1)

Como economista que ha asesorado a gobier-
nos de todas las latitudes (Polonia, Bolivia, etc.)
Jeffrey Sachs se ha ganado una reputacion de fer-
viente evangelista del progreso econémico a tra-
vés de reformas del mercado. Ahora bien, su nueva
mision encaminada a la eliminacion de la pobreza
puede que sea la mas dificil de todas las que ha
emprendido hasta ahora.

Sachs, que ha sido encargado de dirigir el ambi-
cioso programa Millenium Development Goals de
las Naciones Unidas, dio a conocer este mes un
estudio de 2.574 paginas, en el que disefia medi-
das destinadas a reducir a la mitad, en una déca-
da, el numero de personas pobres del mundo.
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Ahora, Sachs, un economista de la Universidad
de Columbia, ha entrado en la fase que supone la
recaudacion de dinero con el que financiar progra-
mas contra la pobreza.

“Soy un pragmaético y he escuchado durante dos
décadas lo que dicen los cinicos sobre lo que no
puede hacerse, al tiempo que veia con mis propios
ojos lo que si podia ser hecho”. Asi se expresaba
Jeffrey Sachs en el WEF de Davos.

Sachs se manifiesta entusiasticamente sobre
su visién de ver eliminada la pobreza en 2025. El

titulo de su proxima obra sobre el tema sera preci-
samente The End of Poverty.

[..]

El crecimiento llega a las Filipinas

(Ditas Lopez, en WSJE de 1/2)

La economia de las Filipinas creci6é en 2004 al
mas rapido ritmo de los ultimos 14 afos, con una
expansion del 6,1 por 100 gracias a un activo sector
servicios y a un robusto gasto de los consumidores.
Las autoridades, por lo demas, confian que dicho
crecimiento puede mantenerse en 2005 gracias a las
fuertes exportaciones y las inversiones extranjeras.

Las transferencias de unos ocho millones de fili-
pinos con residencia y empleo en otros paises han
de continuar sosteniendo con firmeza el comercio
interno. El banco central, en efecto, prevé para
2005 un aumento del 10 por 100 de éstas, hasta
alcanzar unos 9,1 m.m. de ddlares.

Filipinas es el tercer mayor receptor de envios

de emigrantes del mundo, tras la India y Méjico,
segun un estudio del Banco Mundial.

[.]

Las 35 horas, discutidas

(John Thornhill, en Financial Times de 1/2)

El partido socialista, actualmente en la oposi-
cién en Francia, amenaza con una fuerte batalla
parlamentaria hoy en la Asamblea Nacional con
ocasion de debatirse los planes del gobierno de

flexibilizar la ley que aprobd la semana laboral de
las 35 horas.

La ley, que fue aprobada por un gobierno de
izquierdas entre 1998 y 2000, es contemplada por
muchos socialistas como su mayor éxito de su
estancia en el poder.

Pero lideres del mundo empresarial sostienen
que la ley dafa la competitividad de la economia
francesa y penaliza a los pobres.

El gobierno derechista de Francia, que pretende
modificar la ley hacia mediados de marzo, quiere pro-
porcionar a los empleados la flexibilidad de trabajar
hasta 39 horas a la semana, a cambio de més paga.

El partido socialista describi6 ayer las reformas
del gobierno como “venganza ideoldgica” que repre-
sentaria para el pais un retroceso de 40 6 50 afos.

La Asamblea Nacional, la Camara baja del par-
lamento, votara las modificaciones de la ley el 8 de
febrero.

El partido en el poder hizo saber ayer que hara
campana a favor de una suavizacion de la ley de 35
horas, sobre la base de que ésta impone a las finan-
zas publicas una pesada carga (de 35 m.m. de euros
entre 2002 y 2004) segun sus calculos (penaliza a los
ciudadanos mas pobres, impidiéndoles ganar mas).

Segun dirigentes del patronato, “la ley de 35
horas fue una estupidez porque fue impuesta a todo
el mundo de la misma manera. Pero es imposible
cumplimentarla de igual modo en Renault que en
una empresa pequefia. Lo mas importante es que
las empresas, si la ley se modifica, dispondran de
una mayor flexibilidad laboral”. A favor de la refor-
ma se han manifestado, sobre todo (81 por 100)
los gerentes jovenes de 18 y 29 afos.

Pero la mayoria de los trabajadores no quiere
en modo alguno que se reduzca su tiempo de ocio.
Segun una encuesta del Journal du Dimanche, el
74 por 100 de los trabajadores del sector privado
y el 81 por 100 de los del sector publico no quie-
ren trabajar més horas.

Los economistas se mostraron firmemente
opuestos al impacto econémico de la introduccion
de la ley de las 35 horas.

Sin embargo, no parece que la ley redujera per-
manentemente el paro, como pretendieron sus
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defensores. El desempleo en Francia se ha man-
tenido alrededor del 9,9 por 100, uno de los mas
elevados de Europa.

Mejora de la economia alemana

(Ralph Atkins, en FT de 1/2)

El sentimiento econdémico de Alemania ha mejo-
rado notablemente hasta alcanzar el nivel més ele-
vado de casi cuatro afnos, en la medida en que las
empresas recogen los beneficios de la reestructura-
cion y los consumidores recuperan la confianza. He
ahi, en pocas palabras, lo que un informe de la Orga-
nizacion Europea di6 a conocer en el dia de ayer.

El crecimiento del producto interior sigue siendo
lento, pero se tiene la firme impresion de que aquel
estudio refleja la mayor competitividad de la industria
alemana y una mayor confianza de los consumido-
res. No es que la mejora se vaya a producir con rapi-
dez, pero el cambio de signo se ha de ver este arno.

El indice del sentimiento econdmico de Alema-
nia segun datos de la Comision subi6 del 96,8 en
diciembre a 98,4 en enero, lo que representa el
mayor nivel desde mayo de 2001, con una mejora
particularmente importante en el sector consumo y
en el comercio de distribucion.

Las empresas alemanas han registrado una
situacion mejor que los rivales de la eurozona fren-
te a la apreciacion del euro, y han reducido sus cos-
tes salariales a través de una serie de acuerdos
laborales innovadores.

El estudio de la Comision sugiere que esas ten-
dencias pueden haber ahora empezado a reducir
en parte el pesimismo resultante de los elevados
niveles de desempleo.

El analisis de la Comision sobre Alemania con-

firman el cuadro optimista que mostré la semana
pasada el informe sobre la confianza del Instituto Ifo.

Se dice que GM...

(Financial Times de 1/2. Editorial

What’s good for America is good for General
Motors, and vice-versa. Este epigrama, frecuente-

mente citado, de Charles Wilson, antiguo presidente
de GM, quien mas tarde fue secretario de Defen-
sa de Estados Unidos, podria ser igualmente apli-
cado al mercado global de bonos. Como una de las
empresas con mayores deudas del mundo —con
unos 120 m.m. de bonos de circulacion— GM es
un previsor del tiempo en el mercado de obliga-
ciones. Y esto tanto méas cuanto que con la califi-
cacion crediticia del fabricante de coches bajo ame-
naza, Lehman Brothers dijo la semana pasada que
cambiaria el sistema de calificacion, y esto para
retener a GM, incluso en el caso de que esta socie-
dad fuera a perder graduacion.

La calificacién de GM ha estado amenazada
durante meses en la medida en que las finanzas
de la empresa mostraban puntos débiles, incluidos
los costes del seguro de enfermedad.

La compaiia se esfuerza hace tiempo por con-
servar su calificacion crediticia, y muchos en el mer-
cado esperan que sea relegada por Standard &
Poor a la segunda categoria del mercado de bonos
—el llamado speculative o junk grade— mas ade-
lante, ese afno.

Una descalificacion de esta envergadura care-
ceria de precedentes, pero el caso es que los
bonos de GM se han mostrado extremadamente
volatiles en las Ultimas semanas, lo que refleja
dicha incertidumbre. También aumenta la presion
sobre la misma empresa: sus resultados mas
recientes mostraron un descenso del 37 por 100
de la renta neta: 630 millones para el cuarto tri-
mestre del pasado afo.

[..]

Un choque podria suponer un cambio comple-
to de sentimiento de la noche a la mafiana. El mer-
cado de bonos de las empresas se parece cada dia
mas a una burbuja crediticia. Y, por otra parte, nadie
sabe si lo que es bueno para GM es realmente lo
mejor para el mercado en su conjunto.

¢Mueren las 35 horas?

(Le Monde de 2/2. Editorial)

Nada puede sorprender que se pretenda actuar
sobre la duracion de la jornada laboral. En 1997,
para desmentir a Francgois Mitterrand, segun el cual
todo habia sido ensayado contra el paro, el gobier-
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no de Lionel Jospin puso en marcha la cuestién de
la semanas de las 35 horas. Dos leyes y miles de
acuerdos de empresa mas tarde, las 35 horas, ayu-
dadas por el crecimiento, habia creado mas de
300.000 empleos. Para las clases populares, el
precio ha sido tan elevado —reduccién del poder
de compra— que presentaron la factura electoral
el 21 de abril de 2002.

El gobierno de Jean-Pierre Raffarin, confronta-
do con un alto desempleo y un débil crecimiento,
ha creido que debia a su vez actuar sobre el para-
metro de la duracién del trabajo. Lo hace de mane-
ra opuesta a los socialistas pretendiendo, no sin
demagogia, hacer trabajar mas a los asalariados
para que ganen mas. El aumento de la precarie-
dad y la persistencia del bajo empleo requieren
una politica socialmente justa y econdmicamente
eficaz.

La flexibililizacion introducida en las 35 horas
por la ley Fillon de enero de 2003 ha sido utilizada
por menos del 10 por 100 de los sectores profe-
sionales. Por el sesgo de una corta proposiciéon de
ley presentada por un cuarto de liberales de la
UMP, el gobierno trata de secar las 35 horas.

Por supuesto, la duracion semanal legal segui-
ra establecida en las 35 horas. Ahora bien, debili-
tando las modalidades de cuenta ahorro-tiempo,
ofreciendo “horas elegidas” mas alla del contingente
anual de horas suplementarias, prorrogando el régi-
men derogatorio de las pequefias empresas, la
reforma, si llega a su fin, hara de las 35 horas una
ley muerta.

Para llegar a tal resultado, sin embargo, debe-
ran reunirse ciertas condiciones que, por el momen-
to, no se cuenta con ellas. El nuevo dispositivo se
hace depender de un acuerdo sectorial, o de
empresa, y del voluntariado de los asalariados. Pri-
mera dificultad: las grandes empresas no son en
realidad demandantes. Para hacer trabajar mas
horas suplementarias a sus asalariados deberian
tener unos carnets de pedidos repletos, lo que no
es ahora el caso.

Segunda dificultad: los sondeos muestran que
los asalariados se sienten muy adictos a las 35
horas. Los sindicatos, que organizan una jornada
de accién unitaria para el 5 de febrero, con el sos-
tén de la izquierda, cuentan con la impopularidad
de la reforma para conseguir su movilizacién. Esta
no impedira el voto de la ley. Pero la reforma
puede ser bloqueada por los sindicatos si —donde

estén representados, en menos de la mitad de las
empresas— hicieran la huelga de la negociacion.
La liquidacion de las 35 horas seria entonces una
realidad.

El partido socialista se aprovecha de la oportu-
nidad y rehace, aparentemente, su unidad sobre la
defensa de la reforma emblematica de Jospin. Pero,
si vuelve al poder en 2007, debera abrir nueva-
mente el caso con la preocupacion de ser social-
mente justo y econdmicamente eficaz.

USA: sube el tipo de interés a corto plazo

(Greg Ip, en The Wall Street Journal Europe de 3/2)

La Reserva Federal de Estados Unidos subio el
tipo de interés a corto plazo en una cuarto de punto
porcentual y anuncié pocos cambios respecto a su
plan de seguir aumentando los tipos gradualmen-
te en los proximos meses.

La medida, esperada, situa el tipo para los fon-
dos federales —el que se cobra por préstamos
entre bancos a corto plazo— en el 2,5 por 100, fren-
te al 2,25 por 100 anterior y frente al 1 por 100 en
junio.

La declaracién que acompafo la modificacion
del tipo de cambio fue casi idéntica a la que se hizo
publica después de la reunion de la anterior reu-
nion de la R.F., el 14 de diciembre. El crecimiento
de la economia es “moderado”, el mercado de tra-
bajo mejora gradualmente y la inflacion esté bien
contenida. El tipo, asi, continuara subiendo a un
ritmo gradual (measured), lo que significa que el
crecimiento de la economia y la estabilidad de los
precios son practicamente iguales.

La medida fue apoyada unanimemente por los
12 miembros con voto del Federal Open Market
Committee, el érgano de decision del banco cen-
tral.

Los sectores de la economia més sensibles ante
los tipos de interés —la vivienda y el gasto de los
consumidores— se muestran estables.

Los rendimientos de los bonos a largo plazo, en

realidad, han disminuido desde que la Reserva
Federal empezé a subir los tipos en junio de 2004.

[.]
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BANCA DE PROXIMIDAD EN EUROPA Y ESTADOS UNIDOS

Santiago Carho Valverde (*)

1. INTRODUCCION

En los ultimos afos, el concepto de “banca de
proximidad” ha ido ganando peso dentro del siste-
ma financiero nacional e internacional. Este con-
cepto alude a un modelo de banca vinculado a un
territorio definido (local o regional) y con un claro
acento social. Sin embargo, no resulta sencillo
adoptar una unica definicién que incluya al amplio
grupo de instituciones que realizan las actividades
de banca de proximidad. En particular, esta defini-
cion es especialmente compleja en el caso de Esta-
dos Unidos, dada la amplia gama de instituciones
financieras que se engloban como banca de pro-
ximidad. En este pais, esta banca se asocia gene-
ralmente con el concepto de community banking y,
en muchas ocasiones, la clasificacion atiende
meramente a un criterio de tamafio. Como regla
general, se consideran community banks a los
pequeinos bancos privados, las cajas de ahorros y
las cooperativas de crédito. En Europa, sin embar-
go, la banca de proximidad se identifica, principal-
mente, con la labor que desarrollan las cajas de
ahorros, particularmente en Espafia, Alemania vy,
en menor medida, Francia.

La banca de proximidad, en el caso de EE.UU.
ha suscitado un creciente interés en los ultimos afios.
Merced al proceso de desregulacion —y posterior
consolidacion— del sistema financiero, muchos de
los llamados community banks fueron absorbidos
por entidades financieras de mayor tamafho y dife-
rente tipologia o, sencillamente, desaparecieron,
otros se fusionaron entre si y otros se han manteni-

do sin mayores problemas. Las tendencias desre-
gulatorias y la globalizacion de los mercados han
sido percibidas en Estados Unidos como una ame-
naza para los community banks, con la consiguiente
disminucién de los incentivos que estas institucio-
nes tienen para llevar a cabo su labor social. En
este contexto, se ha generado un debate en torno
a la mayor o menor proteccién regulatoria que este
tipo de banca precisaria en Estados Unidos. En
contraste, el modelo europeo de banca de proxi-
midad —protagonizado por las cajas de ahorros—
ha podido desarrollar su actividad no sélo de forma
exitosa, sino en plenas condiciones de igualdad
dentro del ambito competitivo y sin ningun tipo de
“paraguas” regulatorio. De este modo, las entida-
des europeas que han desarrollado actividades de
banca de proximidad, han podido afrontar impor-
tantes retos competitivos y tecnologicos sin des-
cuidar (bien al contrario, aumentando) su vincula-
cion al cliente, al territorio y, en general, su lucha
contra la exclusioén financiera y social.

Cualquiera que sea el tipo de banca de proxi-
midad, resulta, por lo tanto, conveniente, conside-
rar dos modelos: 1) la banca de proximidad de los
community banks estadounidenses y otras formas
similares de banca de proximidad en paises de
corte anglosajon; y 2) la banca de proximidad
europea, con un protagonismo destacado de las
cajas de ahorros. Este articulo muestra la evolu-
cion reciente de ambos modelos de banca de pro-
ximidad, asi como los contrastes existentes entre
los mismos. Asimismo, se destaca el éxito del
modelo de banca de proximidad europeo, fruto de
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una misién y un concepto mas amplio de banca que
la que subyace de la mera maximizacion de bene-
ficios que parecen imponer la globalizacion e inte-
gracién financieras. El articulo se divide en tres
apartados siguiendo a esta introduccion. En el pri-
mero se analizan los principales rasgos de la banca
de proximidad en Estados Unidos, asi como su evo-
lucién reciente. El apartado segundo se centra en
el analisis del caso europeo, tratando de identificar
los parametros que definen la dispar evolucion de
este modelo frente al anglosajén. Finalmente, se
incorporan algunas reflexiones en torno al futuro
préximo y principales retos que ha de afrontar la
banca de proximidad en sentido genérico, subra-
yando su vigencia y necesidad.

2. LA BANCA DE PROXIMIDAD
EN ESTADOS UNIDOS

Cuando se analizan los community banks, como
representacion mas comun de la banca de proximi-
dad en Estados Unidos, resulta dificil adoptar una
definicion homogénea. Como community banks se
engloban pequefios bancos privados, cajas de aho-
rros (thrifts), y cooperativas de crédito (credit unions).
Siguiendo una definicion amplia los community
banks son entidades de depdsito que cuentan con
activos totales inferiores a mil millones de dodlares;
tienen, al menos, la mitad de sus depdsitos en un
solo condado; sus disponibles por tarjeta de crédi-
to no superan el 10 por 100 de su cartera de crédi-
to; y estédn organizados como un banco indepen-
diente o son la entidad principal en un holding
bancario compuesto Unicamente por entidades de
caracteristicas similares (1). Sin embargo, comun-
mente, se suele tener en cuenta Unicamente el

tamafo como criterio para la definicion de este tipo
de entidades. De hecho, la mayor parte de estudios
recientes, dadas las dificultades en la obtencién de
datos y clasificacién, emplea esta definicion.

Tomando como definicién unicamente la dimen-
sion (entidades con menos de 1.000 millones de
délares de activo), en el afo 2002 se contabiliza-
ron en Estados Unidos mas de 6.900 community
banks. Cabe destacar, que en torno al 49,4 por 100
de ellos son entidades de depdsito de dimension
reducida, con unos activos totales inferiores a los
100 millones de dolares. Por otro lado, el grupo mas
importante dentro de los denominados community
banks (56,4 por 100) son los que se situan entre
los 100 y 500 millones de dolares. El resto (8,1 por
100) son entidades con activos entre los 500 y
1.000 millones de dolares.

En los ultimos veinte anos, como se puede
observar en el cuadro 1, la importancia relativa de
los community banks en el conjunto del sistema
bancario norteamericano ha ido en declive. El prin-
cipal factor que ha dado lugar a esta reduccion es
el intenso proceso de consolidacién financiera esti-
mulado por la desregulacion del sector en un con-
texto en el que estas instituciones presentaban una
menor eficiencia relativa (respecto a la media del
sistema bancario estadounidense), lo que les con-
virtié en presa facil en procesos de adquisicién o
sencillamente propicié su desaparicién. Los com-
munity banks representaban el 89 por 100 del total
de entidades bancarias al final de 2002, lo cual da
mas una idea del elevado numero de entidades de
tamano reducido en Estados Unidos que de su
representatividad en términos de negocio. Asi pues,
los community banks mantienen el 34,1 por 100 de

CUADRO 1
CUOTA DE LOS COMMUNITY BANKS RESPECTO AL TOTAL DE LA ACTIVIDAD BANCARIA EN LOS ESTADOS UNIDOS (A FINALES DE ANO)

NOMEro.......ccovueueee.
Porcentaje del total

Community Banks

Oficinas bancarias

Activos Cantidad (miles de millones de délares de 2002) .....
Porcentaje del total ..........ccccoeveieecceccccccce,
Depésitos Cantidad (miles de millones de délares de 2002) .....
Porcentaje del total ..........ccccoeveieecceccccccce,
Créditos Cantidad (miles de millones de délares de 2002) .....

Porcentaje del total ..........ccccoeveieecceccccccce,

NUMEIO vt
Porcentaje del total ..........ccccoeveieecceccccccce,

1980 1990 2002
12.366 10.180 6.938
85,7 83,3 88,5
.............................. 23.947 221171 23.565
.............................. 51,6 39,3 341
.............................. 1.024 907 923
.............................. 30,6 21,7 14,8
.............................. 895 798 762
.............................. 34,5 24,7 19,3
.............................. 535 502 591
.............................. 30,0 19,3 15,5

Nota: Los datos son a finales de afio excepto para las oficinas bancarias (a junio). Los activos, créditos y depositos relacionados se refieren tan sélo a

actividad en territorio estadounidense.

Fuente: Reports of Condition and Income y Summary of Deposits. Federal Deposits Insurance Corporation (FDIC).
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oficinas totales en 2002 (este porcentaje era del
51,6 por 100 en 1980). Asimismo, su cuota en tér-
minos de activos ha pasado del 30,6 por 100 en
1980 al 14,8 por 100 en 2002, habiéndose produ-
cido la principal reduccién en la década de 1990.
Las cuotas de mercado depositos (19,3 por 100 en
2002 frente a 34,5 por 100 en 1980) y en créditos
(15,5 por 100 en 2002 y 30 por 100 en 1980) ates-
tiguan, asimismo, su pérdida de peso relativo. Esta
considerable pérdida de cuota respecto a afios
anteriores ha puesto de manifiesto la necesidad de
impulsar acciones en materia de regulacién, dado
que se considera que estas entidades resultan
necesarias para garantizar la provision de servicios
bancarios en determinados territorios. En Estados
Unidos se calcula que el 9,5 por 100 de los hoga-
res no posee ningun tipo de cuenta bancaria y que
esta exclusion tiene un claro sesgo hacia ciertos
grupos de poblacion rural. La amenaza de des-
aparicion de los community banks en Estados Uni-
dos, ha sido, pues, interpretada por el legislador
como una amenaza para el desarrollo de muchas
economias locales y rurales. Entre las medidas
adoptadas, destaca especialmente la CRA (2) (The
Community Reinvestment Act, elaborada por el con-
greso de los EE.UU. en 1977 y revisada en 1995),
en la que se agrupan un conjunto de politicas para
mejorar el acceso a los servicios financieros de la
poblacién, siendo uno de sus objetivos principales
ayudar financieramente a los menos favorecidos
econémicamente por medio de créditos, a través
de organizaciones tanto publicas como privadas.

Al margen de la regulacion, el andlisis de la natu-
raleza de las actividades llevadas a cabo por los
community banks, constituye una buena muestra
de su incidencia en sectores claves de la economia
estadounidense. En primer lugar, destaca el prés-
tamo a pequefios comercios y empresas, cuya
importancia radica en la evaluacién, en el momen-
to de la concesién de préstamos o créditos, de diver-
sas caracteristicas personales de sus clientes
teniendo en cuenta aspectos cualitativos habitual-
mente no considerados por otras grandes entida-
des bancarias. De este modo, se ha demostrado
que la aplicacién de practicas estandar de credit
scoring a familias y a empresas sin calificacion o de
nueva creacioén, reducen considerablemente la pro-
babilidad de acceso al crédito de estos agentes. Sin
embargo, los community banks aprovechan el cono-
cimiento del territorio donde se asientan y cercania
al cliente como informacioén para explotar las ven-
tajas de la banca relacional (basada en las relacio-
nes a largo plazo con estos clientes o su entorno).
De esta manera se generan unos importante vincu-

los a largo plazo en los que se produce una infor-
macioén de naturaleza amplia sobre el prestatario.

Una segunda accién propia de los community
banks es la financiacion agricola en las areas rura-
les. En este sentido, en numerosas areas de Esta-
dos Unidos existe una elevada dependencia de las
actividades agricolas. La financiacion a este grupo
por parte de los community banks es de vital impor-
tancia para la economia de la region, financiando
el 65 por 100 de los préstamos concedidos con
garantia de propiedades rurales y el 61 por 100 de
los préstamos a granjas agricolas.

Un tercer frente de actuacion de los community
banks es el mercado de depésitos. En este senti-
do, es importante destacar el papel que juegan para
el pequefno ahorrador que busca servicios perso-
nalizados y seguridad en sus depdsitos (con una
elevada aversion al riesgo), que los community
banks tienden a cargar menores comisiones por
los servicios bancarios que ofrecen en relacion a
entidades de mayor tamario, debido a que los pri-
meros presentan un mayor interés en captar los
depoésitos de las familias y pequenos ahorradores.
En el cuadro 2 se puede observar que las cuentas
de depdsito personales, para las que los deposi-
tantes deben mantener un saldo medio mensual
(monthly low balance fee on NOW account), la
penalizacién por incumplimiento de este manteni-
miento fue dos o tres délares mas bajo en las enti-
dades de dimension inferior a 100 millones de déla-
res que en las de tamafo superior a 1.000 millones
de dolares. Por otro lado, la comision por aviso de
suspender pagos pendientes sobre los cheques
personales (stop-payment order) o por cheques
devueltos o sin fondos (bounced check) fue hasta
cinco dolares mas baja. Esto pone de manifiesto la
menor atencion prestada por los grandes bancos
a los depositantes que realizan aportaciones de
menor cuantia. Asimismo, es habitual encontrar en
Estados Unidos que los grandes bancos que dan
servicio a multiples mercados tienden a pagar unos
tipos de interés pasivos menores que los que ofre-
cen bancos que actdan en su mismo ambito pero
exclusivamente a escala local.

Los servicios de los community banks ponen de
manifiesto su importancia en determinadas comu-
nidades y zonas rurales, realizando una importan-
te labor —estrechamente relacionada con la provi-
sién de crédito y de servicios de pago— para un
gran numero de individuos que, de otro modo, se
encontraria en situacion de exclusion. Con objeto
de cuantificar la importancia de los community
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CUADRO 2
COMISIONES MEDIAS DEL SISTEMA BANCARIO AL POR MENOR EN ESTADOS UNIDOS SEGUN EL TAMANO DE LA ENTIDAD
(En dolares de 2001)

TAMARIO DE LA INSTITUCION

TIPO DE COMISION

< 100 millones de ddlares

100 millones de ddlares-

1,000 millones de ddlares > 1.000 millones de ddlares

Por incumplimiento en el mantenimiento del saldo medio
mensual en una cuenta personal (monthly low balance
fee on NOW account)

Por solicitor la suspension de pagos pendientes sobre cheques
emitidos(stop-payment order)

Por cheques devueltos o sin fondos (bounced check)

7,61 8,52 10,71
6,69 19,46 21,53
9,33 22,05 24,70

Source: Reserva Federal (Board of Governors), Annual Report to Congress on Retail Fees and Services of Depository Institutions, junio 2002.

banks en diversos territorios de Estados Unidos, el
cuadro 3 proporciona una idea del considerable
peso que tienen estas instituciones en las zonas
rurales —suponiendo el 49 por 100 del total de los
depésitos mantenidos en estas areas—. Asimismo,
cuenta con una red de oficinas que supone cerca
del 58 por 100 del total en estos territorios. Cabe,
asimismo, destacar la presencia de los community
banks, en las areas metropolitanas de menor
dimension —de menos de un millon de habitantes—
en donde se localizan el 31 por 100 de sus oficinas
bancarias, con una cuota de mercado en los dep6-
sitos del 23 por 100.

Teniendo en cuenta que los community banks
realizan una banca de proximidad con diferentes
perfiles en productos, precios, evaluaciéon de pres-
tatarios y poblacién objetivo, cabe cuestionarse
hasta qué punto su rentabilidad resulta equiparable
al de otras entidades bancarias en Estados Unidos.
En el gréfico 1 se muestra el comportamiento de los
community banks en comparacion con el top-25 de

entidades de depdsito estadounidenses (en cuan-
to a activos totales) en términos de rentabilidad
sobre activos (ROA) y sobre los recursos propios
(ROE). La evolucion de estos indicadores muestra
que los community banks han generado tasas de
rentabilidad completamente equiparables a los de
las entidades de mayor dimension entre 1985 y
2003. Desde 1993 los community banks han obte-
nido tasas de rentabilidad sobre activos superiores
al 1 por 100, manteniendo un reducido spread a su
favor respecto al ROA de los 25 mayores bancos.
Sin embargo, esta brecha resulta favorable al top-
25 del sistema bancario estadounidense cuando el
indicador de rentabilidad empleado es la ROE.

Por ultimo, resulta conveniente, asimismo cues-
tionarse el papel que han desempenado las nue-
vas tecnologias en el desarrollo de los community
banking. En general, las inversiones en tecnologia
de la banca estadounidense han sido superiores,
en promedio, a la media mantenida por los com-
munity banks, en particular en el terreno de la

CUADRO 3
IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS COMMUNITY BANKS POR TIPO DE MERCADO
(Junio de 2002)
DEPOSITOS EN
NUMERO DE PORCENTAJE LAS OFICINAS DE Pog gggg]‘_j; SDE
OFICINAS DEL TOTAL LOS COMMUNITY
TIPO DECOMMUNITY BANK DE COMMUNITY DE OFICINAS BANKS (MILES DE Zﬁé (T)igﬁvgg
BANKS BANCARIAS MILLONES BANCARIAS
DE DOLARES)
RUFAIBS «.v.eeeeeeecececcet ettt eenaeeas 11.787 57,8 325.9 49,3
Urbanos < un milldn habitantes ............ccccoeeeeeccccccccnnn, 5.222 30,9 159.7 23,2
Entre uno y cinco millones de habitantes... 3.887 23,2 136.2 13,9
> cinco millones de habitantes............cccccccoeevevnnee. 2.669 17,8 116.1 8,4
Total UrDan0s ......cevvevceeeeeeeeee e 11.778 24,2 4121 13,5
Totalidad de Estados UnidosS..........c.cccveveueeeveiceeeeeeeeeee 23.565 34,1 737.9 19,8

Fuente: Summary of Deposits. Federal Deposits Insurance Corporation (FDIC).
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GRAFICO 1

ROAY ROE DE LOS 25 MAYORES BANCOS Y DE LOS COMMUNITY BANKS

EN ESTADOS UNIDOS (1985-2003)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del articulo “The Future of Banking in America. Community Banks: Their Recent Past, Current
Performance, and Future Prospects”, Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) Banking Review 2004, vol. 16, nium. 3.

banca on-line 'y en el procesamiento de datos. Si
bien los efectos de estas desigualdades aun no se
han manifestado de forma significativa, esta menor
inversion tecnolégica podria generar una cierta dis-
minucién de su capacidad de captacion de pasivos
en el medio y largo plazo. Este hecho puede tener
consecuencias graves, de no solventarse, puesto
que el principal problema de liquidez de los com-
munity banks radica en las limitaciones que encuen-
tran, para acceder a otras fuentes alternativas de
financiacién (como el mercado de fondos federa-
les) en comparacién con otros intermediarios finan-
cieros de mayor dimension.

En definitiva, los datos senalan que los com-
munity banks tendran un importante rol y presen-
cia en la banca estadounidense al por menor, siem-
pre que sean capaces de sobreponer el valor
afadido de su estilo de banca relacional sobre las
capacidades de otros bancos de mayor dimension
en sus territorios. Parece plausible esperar, por otro
lado, que el modelo de negocio para los commu-
nity banks se mantenga, en la medida que sepan
aprovechar y aprender de la experiencia y errores
de los grandes bancos, y orientar sus inversiones,
con un caracter defensivo, hacia aquellas areas
donde pueden obtener una ventaja comparativa,
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recurriendo al outsourcing y la cooperacioén en las
actividades donde sus capacidades son menores.

3. LABANCA DE PROXIMIDAD EN EUROPA

El fenomeno de la banca de proximidad desde
una perspectiva europea no guarda la misma
homogeneidad que se observa en el caso esta-
dounidense, teniendo en cuenta no solo la plurali-
dad de entidades que realizan estas actividades
en los distintos paises, sino las diferencias exis-
tentes entre los propios grupos de entidades deno-
minadas de manera idéntica (como, por ejemplo,
son las diferencias entre los modelos de cajas de
ahorros o de cooperativas de crédito existentes).
En cualquier caso, tanto por su relevancia cualita-
tiva como cuantitativa, y respetando las diferencias
existentes entre los distintos paises, el modelo de
banca de proximidad europeo puede identificarse,
en gran medida, con la labor desarrollada por las
cajas de ahorros, de forma especial en paises
como Espana, Alemania o Francia. Bien es cierto
que existen otras entidades, como las cooperati-
vas de crédito o pequefios bancos provinciales,
que desarrollan actividades en un ambito local o
rural. Sin embargo, por su importancia relativa en
términos de activos totales es considerablemente
inferior y no tienen incorporada de forma explicita
en sus objetivos una funcion social.

Con objeto de establecer las similitudes y dife-
rencias entre la banca de proximidad europea y el
modelo estadounidense, se pueden adoptar algu-
nos de los parametros analizados para este ultimo.
En particular, cabria analizar su necesidad y marco
legal, su importancia relativa en el conjunto del sis-
tema, sus caracteristicas basicas de especializa-
cion y servicio y su eficiencia y rentabilidad.

Dejando al margen criterios estrictamente eco-
némicos de competencia —a pesar de su enorme
relevancia— la necesidad de la banca de proximi-
dad en Europa, en términos sociales, estriba en su
contribucion a la inclusion financiera y a la cobertu-
ra de necesidades especificas no cubiertas por otros
modelos de banca mas convencionales. En este
sentido, con objeto de aproximar el problema del
acceso a los servicios financieros, el cuadro 4 mues-
tra el porcentaje de poblacion que no tiene acceso
a una cuenta bancaria en la Unién Europea. El por-
centaje medio supera el 10 por 100. En este senti-
do, Espafa alcanza un nada desdenable 8,4 por 100
de poblacién que no tiene acceso a una cuenta ban-
caria. Otros paises, como Reino Unido (12,3 por

CUADRO 4
PORCENTAJE DE LA POBLACIGN’QUE NO TIENE ACCESO
A UNA CUENTA BANCARIA EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA

) PORCENTAJE ) PORCENTAJE
PAIS DE LA ) PAIS DE LA )

POBLACION POBLACION
Dinamarca ................ 0,9 Espafia ......c.ccc...... 8,4
Holanda . 11 Reino Unido ... 12,3
SUECIA...cvivieiriirirnee, 2,0 Portugal .................. 18,4
Finlandia........cc...c..... 3,3 AUSEA. ... 18,6
Alemania................... 3,5 Irlanda..................... 20,4
Francia..........cccovuennes 3,7 [CIECIHE: 21,1
Luxemburgo.............. 59 [talia......cccoooviverennnnns 29,6
BéIgica......cooovuerenne 73 UE oo, 10,4

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion proporcionada en el
informe: Peachey, S. y Roe, A. (2004): Access to finance: a study for the
World Savings Banks Institute, Instituto Mundial de Cajas de Ahorros.

100), Portugal (18,4 por 100), o Austria (18,6 por
100) presentan una situacién aun mas preocupan-
te. No obstante, es en ltalia (29,6 por 100), Grecia
(21,1 por 100) y Portugal (20,4 por 100) donde la
carencia de servicios bancarios minimos reviste la
mayor gravedad. En cualquier caso, y aun de forma
prematura, se puede observar como en aquellos pai-
ses donde las cajas de ahorros desarrollan con mas
intensidad su labor de banca de proximidad (Espa-
fa, Alemania o Francia), estos porcentajes son con-
siderablemente inferiores a otros paises donde las
cajas han perdido su status o no tienen igual pre-
sencia (siendo ltalia el ejemplo mas representativo).

En lo que se refiere al marco legal, y a diferen-
cia de los community banks estadounidenses, la
banca de proximidad europea carece de la protec-
cion del marco legal (o iniciativas tales como la
CRA). En cualquier caso, en cuanto al marco regu-
latorio, deben tenerse en cuenta, al menos, dos con-
sideraciones de relevancia. En primer lugar, exis-
ten notables diferencias entre las entidades que
desarrollan actividades de banca de proximidad en
la Union Europea. Baste con analizar la heterogé-
nea configuracion juridica de las cajas de ahorros
en los paises donde actuan, haciendo que cualquier
comparacion de las mismas en términos de su sta-
tus juridico sea, cuando menos, arriesgada. En
segundo lugar, si que pueden distinguirse dos ten-
dencias claramente diferenciadas en el tratamien-
to legal de la banca de proximidad europea, desde
la perspectiva de las cajas de ahorros. De este
modo, en un conjunto de paises (destacando los
casos de ltalia y Reino Unido), las cajas de ahorros
han seguido un proceso de paulatina desaparicion,
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quedando este sector absorbido por el resto de la
industria bancaria y desnaturalizando, de este modo,
su inicial vocacién social. Por otro lado, existen otros
paises (en particular, Espana), donde la tendencia,
bien al contrario, ha sido hacia la equiparacién del
marco legal de las cajas de ahorros con el resto del
sistema bancario. Siguiendo este ultimo modelo se
observa que las cajas han conseguido tanto con-
vertirse en fuertes competidoras en el mercado,
como incrementar, al mismo tiempo, su contribucion
social. En cualquier caso, aun existiendo estos con-
trastes, el modelo europeo dista del estadouniden-
se en cuanto a la inexistencia de una proteccion
legal explicita definida para la banca de proximidad.

En cuanto a la representatividad de la banca de
proximidad europea en el sistema bancario, o sus
pautas de especializacion, eficiencia y rentabilidad,
han sido numerosos los estudios que han destaca-
do la representatividad de las cajas europeos, asi
como el mantenimiento de estandares de eficiencia
y rentabilidad iguales o superiores a la media de las
entidades bancarias europeas (3). Esta evolucion
contrasta, significativamente, con la registrada por
numerosos community banks en Estados Unidos,
que afrontaron el proceso de desregulacion con nive-
les de eficiencia inferiores a la media del sector. Asi,
por ejemplo, se constata que durante la década de
1990 las cajas de ahorros han sido, en términos
medios, mas eficientes que los bancos privados en
numerosos paises europeos como Bélgica, Dina-
marca, Alemania, Paises Bajos o Espafa. En cual-
quier caso, en este articulo, mas que redundar sobre
indicadores de naturaleza cuantitativa profusamen-
te analizados en otros estudios, conviene senalar
algunas de los principales rasgos caracteristicas e
iniciativas concretas y recientes de la banca de pro-
ximidad en algunos paises europeos, con objeto de
mostrar tanto su contribucién social a los territorios
que sirve, como sus particularidades respecto a otros
modelos de banca mas convencionales.

Las principales acciones de la banca de proxi-
midad europea se centran en en la responsabilidad
social, con un enfoque fundamentalmente orienta-
do a la lucha contra la exclusion social y financie-
ra. En el cuadro 5 se muestra una reducida mues-
tra —aunque representativa en cuanto al tipo de
acciones analizadas— de las principales medidas
adoptadas por las cajas de ahorros en Francia,
Espafna y Alemania —como principal exponente de
la banca de proximidad— y el grado de compromi-
so social que ostentan, no solo a escala local sino
también internacional, incluyendo su compromiso
con los paises en vias de desarrollo.

En el caso de Francia, algunas de las principa-
les iniciativas han tenido por objeto la promocion
del ahorro y el acceso a los servicios financieros,
en condiciones favorables, para las personas con
menores niveles de renta (como la Livret A o Sen-
sea Visa Card, entre otras). Asimismo, las cajas de
ahorros francesas ofrecen programas especificos
de asesoramiento y financiacion para la creacion
de empresas.

En Espafa, si se estudia de forma comparativa,
se observa un cierto papel de liderazgo y de mayor
madurez en la labor social de estas instituciones con
respecto a sus homélogas europeas. En primer
lugar, las cajas de ahorros constituyen un ejemplo
de como la localizacién de su propia actividad puede
paliar los problemas de exclusién social. En par-
ticular, la extension de su red de oficinas permite
que en torno a un 3,5 por 100 de la poblacion haya
sido rescatada potencialmente de la exclusion finan-
ciera. Se puede constatar que los municipios poten-
cialmente rescatados de la exclusién financiera
(mediante el servicio prestado por las cajas) pre-
sentan tasas de crecimiento y densidad poblacional
significativamente inferiores a la media, asi como
niveles de desempleo femenino y de personas
mayores de 50 afos superiores al promedio nacio-
nal. Tampoco resulta sorprendente que, aunque las
cajas sean las entidades que lideran el mercado de
depdsitos, el importe medio de las cuentas sea infe-
rior (6.200 euros) al de los bancos (7.700 euros), al
atender a segmentos poblacionales que, en prome-
dio, presentan menores niveles de renta. Asimismo,
su Obra Benéfico Social (OBS) se ha convertido en
uno de los principales instrumentos de mejora social
en los territorios a los que sirven. Entre sus contri-
buciones tradicionales, las cajas espafiolas han man-
tenido siempre un cierto protagonismo en la mate-
rializacion de los planes de vivienda, asi como en el
desarrollo de iniciativas propias para el acceso a la
vivienda, en alquiler y propiedad, de los jévenes con
menos recursos. Por otro lado, recientemente, las
cajas de ahorros se han convertido en las pioneras
de los programas de microcrédito en Espafia, tanto
a iniciativa propia, como principales gestoras del pro-
grama de microcrédito del Instituto de Crédito Ofi-
cial. De forma similar, la Confederacién Espafiola de
Cajas de Ahorros establecié una plataforma espe-
cifica en 2004 para facilitar servicios financieros
(incluyendo las transferencias internacionales) al
colectivo, cada vez mayor, de inmigrantes.

Por ultimo, el caso de Alemania resulta, de algun
modo, paradigmatico en cuanto al compromiso
social mas alla de sus fronteras. De este modo, la
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CUADRO 5
PRINCIPALES INICIATIVAS DE LA BANCA DE PROXIMIDAD EUROPEA PARA LA REDUCCION DE LA EXCLUSION FINANCIERA Y SOCIAL
INICIATIVAS POR PARTE
PAISES ENTIDADES DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS, ASPECTOS EN LOS QUE INGIDEN LAS INICIATIVAS
LINEAS DE ACCION, PROYECTOS
Francia Federation Nationale 1. Livret A (libreta de ahorros sujeta a Cohesidn social, fomento de la responsabilidad
Des Caisses desgravacion fiscal, enfocada a la gran social y educacional
D’Epargne mayoria de personas).
2. Sensea Visa Card (para personas
que desean controlar sus gastos)
3. Liaison package (servicio bésico bancario
por 13 euros al afo).
4. Livret d’Epargne Populaire (disefiada para
personas que pagan menos de 684 euros
en impuestos para 2004)
Programa PELS Financiacion de proyectos para el desarrollo de
actividades econdmicas de cara a la mejora
de las condiciones de vida de la poblacion
Programa “Finances & Pédagogie” Educacion financiera enfocada a reducir
la auto-exclusion de las personas por su escaso
conocimiento de los productos financieros
Espafa Confederacion Localizacion espacial: ejemplo de servicio Inclusién financiera de un importante porcentaje
Espafola de Cajas a territorios rurales y areas desfavorecidas de la poblacion (3,5 por 100)
de Ahorros (CECA) Obra Social I ias en 4 Mejora social en | i0 i
para paliar carencias en areas ejora social en la poblacion a la que sirven
especificas (cultura y tiempo libre, asistencia con un elevado grado de eficiencia
social y sanitaria, educacion e investigacion,
y patrimonio histérico artistico y natural)
Programas de microcrédito en las distintas Lucha contra la exclusion financiera y social
cajas de ahorros espafiolas.
Apoyo y asesoria a las PYMES
Plataforma de operaciones financieras Facilidades para realizar transferencias monetarias
para inmigrantes a sus paises de origen con un minimo coste,
ademds de potenciar convenios con otros
paises. Se espera que tres cuartas partes de la
poblacién extranjera que vive en Espafia quede
cubierta por esta plataforma en los préximos
anos
Contribucién a la materializacion de los planes Contribucidn a la mitigacion de problemas
nacionales y regionales de vivienda. sociales asumiendo parte de la carga financiera
Establecimiento de créditos especiales para el y de servicio de la actividad financiera asociada
alquiler y compra de vivienda para los jovenes a estas acciones
Alemania Sparkassenstiftung fiir ~ Programa para el desarrollo de sistema Cooperacion internacional con paises del tercer
financiero de diversos paises mundo
Internationale 1. Apoyo a la infraestructura de gerencia. La Fundacion Alemana de Cajas de Ahorro para
Kooperation 2. Desarrollo de recursos humanos la Cooperacion Internacional cubre con su
(Fundacion Alemana y productos. conocimiento especializado un amplio abanico
de Cajas de Ahorro 3. Tecnologias de la informacion de campos de consultoria y aprovecha estos
para la Cooperacion conocimientos para fomentar el desarrollo
Internacional) de los institutos con los que colaboran
en sus proyectos de desarrollo
La asociacion Alemana  Han puesto en marcha la iniciativa Tiene como finalidad introducir a los mas jovenes,
de Cajas de Ahorros “geld und Haushalt” en los conceptos econémicos y financieros a fin
(DSGV) de adoptar una mayor sensibilidad
y responsabilidad financiera
Reino Unido Lloyds TSB Foundation ~ Programa de Becas para jovenes Adquirir las habilidades necesarias para formarse

poco cualificados entre 16 y 25 afios

Diversas donaciones a instituciones médicas
y para la infancia

como lideres de la comunidad

En 2004 brind6 apoyo a la campafa nacional

de lucha contra el asma
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Federacion Alemana de Cajas de Ahorros se ha
convertido en una importante colaboradora en pro-
gramas de cooperacion internacional con paises
del tercer mundo, ofreciendo financiacion y aseso-
ramiento. Por ultimo, en el Reino Unido, la Funda-
cién Lloyds TSB —que agrupa lo que originaria-
mente fue el sector de cajas de ahorros britanicas—
ofrece programas de becas para jovenes poco cua-
lificados en comunidades desfavorecidas, de modo
que estos puedan liderar la recuperacion econé-
mica de su comunidad. Del mismo modo, colabo-
ra en campahas sanitarias de prevencion para la
infancia en estas comunidades.

4. REFLEXIONES FINALES

En los ultimos afos, una parte representativa de
la industria bancaria internacional ha optado por
incluir la responsabilidad social dentro de su mision
y objetivos empresariales. El modelo de entidad
financiera cuyos objetivos no son, de forma exclu-
siva, lucrativos, se ha desarrollado y ha sido acep-
tado a ambos lados del Atlantico. Este modelo se
caracteriza por tener una misiébn mas amplia que las
entidades que persiguen meramente una distribu-
cion y apropiacion privada del beneficio. Asimismo,
su actividad presenta importantes connotaciones
relacionales que son valoradas por el cliente mino-
rista. Un factor que explica en gran medida estas ini-
ciativas es la exclusion financiera que sufren no sélo
en algunos paises en desarrollo, sino que se mani-
fiesta con especial intensidad, asimismo, en otros
desarrollados. Entre las diversas iniciativas, la lla-
mada “banca de proximidad” ha aglutinado concep-
tualmente a todas aquellas entidades que mantie-
nen un cierto compromiso con un territorio o con
grupos sociales desfavorecidos, o que entre sus
objetivos tiene especial presencia la responsabili-
dad social. En Estados Unidos, la banca de proxi-
midad se ha identificado, fundamentalmente, con la
labor realizada por los community banks, general-
mente cajas de ahorros, cooperativas de crédito o
bancos de reducida dimensiéon. Los community
banks, sin embargo, han sufrido una profunda rees-
tructuracion tras la liberalizacion financiera, y muchos
de ellos se han visto abocados a la desaparicion o
absorbidos por otras instituciones financieras de dis-
tinta naturaleza. Dado que se considera que este
tipo de bancos son necesarios para garantizar los
servicios financieros a determinados segmentos y
areas poblacionales, el legislador ha protegido, con
diversas iniciativas, el sostenimiento de los com-
munity banks. En Europa, sin embargo, la banca de
proximidad se encuentra identificada, principalmen-

te, con la actividad de las cajas de ahorros. Aun asu-
miendo la variedad de configuraciones legales de
las cajas europeas, como rasgo comun, estas cajas
no han contado con la proteccion explicita del legis-
lador. M&s aun las iniciativas legales han conduci-
do en mas casos a su desaparicion que a su man-
tenimiento. Cualquiera que sea el lugar, Europa o
Estados Unidos, o la institucion, community banks
0 cajas de ahorros europeas, el modelo de banca
de proximidad es necesario alli donde la amenaza
de la exclusién financiera existe.

Un rasgo comun para definir el éxito de las enti-
dades que perviven realizando banca de proximi-
dad —con estandares de eficiencia y rentabilidad
similares o superiores a los de la media del sector
bancario— es la explotacion de las ventajas de la
banca relacional. En particular, su especial vincu-
lacion al cliente y al territorio que sirven y la infor-
macion que se genera de estas relaciones. Tenien-
do en cuenta la relevancia de la exclusion financiera
en los paises desarrollados y el papel destacado
que se otorga a la responsabilidad social como ele-
mento estratégico y necesario en la gestién empre-
sarial actual, no resultaria sorprendente que, en los
préximos afos la banca de proximidad se convir-
tiera en el paradigma de contribucién, desde el sis-
tema financiero, a la sociedad civil y a la llamada
“ciudadania empresarial”. Eso si, existen, asimis-
mo, amenazas para la continuidad de este tipo de
entidades —como se ha evidenciado en Estados
Unidos y algunos paises europeos—, tanto por los
que opinan que la responsabilidad social no debe
incluirse en la mision de las empresas, como por
los que se empenan en homogeneizar, de forma
antinatural, los diversos modelos de entidad ban-
caria. En cualquier caso, el debate debe mante-
nerse y siempre juzgarse a la luz de los hechos
que, a la vista de la evidencia, parecen favorables
a la continuidad de este tipo de banca.

NOTAS

(*) Universidad de Granada y FUNCAS.
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péags. 212-220, y MAuDOS, J. y PASTOR, J. M. (2000): “La eficiencia
del sistema bancario espafiol en el contexto de la Unién Europea”,
Papeles de Economia Espafiola, nim. 84-85, pags. 165-168.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 184
ENERO/FEBRERO 2005

97




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

LA REFORMA DE LA CONTABILIDAD EUROPEA.

LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA (NIIF)

José Luis Sdanchez Ferndndez de Valderrama (*)

1. ALCANCE DE LA REFORMA

La Unién Europea (UE) ha aprobado que los
grupos de sociedades cotizados en los mercados
de valores europeos, que se rijan por el derecho
de un estado miembro, deban elaborar obligato-
riamente sus cuentas anuales consolidadas siguien-
do lo establecido en lo dispuesto en las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

El proceso formal de adopcion de las normas,
cuyo objetivo es favorecer la armonizacion conta-
ble interna y posterior convergencia con las nor-
mas US-GAAP, al mismo tiempo que se protege los
intereses de los usuarios de la informacion finan-
ciera presentada en los mercados de valores, se
ha producido mediante la aprobacién de un Regla-
mento de la CE 1606/2002, de 19 de julio de 2002,
publicado en el DOCE el 11 de septiembre de 2002,
Reglamento de la CE, 1725/2003 y Reglamento de
la CE 707/2004, de 6 de abril, que modifica el ante-
rior e incorpora las normas de adopcién por primera
vez de las NIIF.

Es importante delimitar que se engloba dentro
de lo que denominamos Normas Internacionales de
Informacion Financiera. Incluyen las Normas Inter-
nacionales de Contabilidad (NIC), del Internacional
Accounting Standard Board (IASB), las interpreta-
ciones emanadas del Comité de Interpretaciones
de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (CNIIF), o bien del anterior Comité de
interpretaciones (SIC) si sus decisiones han sido
asumidas posteriormente por el IASB. Por ultimo,
existen las NIIF que, siendo definitivas, aun no han
sido publicadas en la UE.

Ademas intervienen en el proceso de interpre-
tacion y consulta otros dos organismos que tienen
gran influencia en el proceso de generacion de nor-
mas. El European Reporting Financial Advisory
(EFRAG), asociacion privada europea responsa-
ble de servir de apoyo a la Comision Europea y pro-

mover la adopcién de las normas contables inter-
nacionales, y la confluencia con las normas del
Federal Accounting Standards Board (FASB) ame-
ricano. El segundo organismo es el SERFIN, grupo
de trabajo creado para interpretar la actuacion de
los paises que estan obligados a la aplicacion de
las normas NIIF.

El articulo 9 del Reglamento permite a los esta-
dos miembros, como excepcidn, exceptuar tempo-
ralmente a determinadas sociedades de la aplica-
cion de las NIIF, hasta el afio 2007. En concreto,
se excluyen aquellas sociedades cuyos valores
estuvieran admitidos a cotizacion oficial en paises
no miembros de la UE antes de la entrada en vigor
del Reglamento, siempre que en la elaboracién de
la informacidn financiera se estuvieran aplicando
normas contables aceptadas internacionalmente;
y aquellos grupos de sociedades que solo tengan
admitidos a negociacion obligaciones y bonos en
cualquiera de los mercados regulados de la UE.

En lo que se refiere a las cuentas anuales de
las empresas que forman el perimetro de consoli-
dacion, el articulo quinto del citado Reglamento
deja en manos de cada Estado miembro la posibi-
lidad de imponer o no la obligacién de aplicar las
NIIF en todos los ejercicios iniciados a partir del
1 de enero de 2005.

La normativa internacional ha sido recogida en
el ordenamiento juridico espafnol a través de la dis-
posicion final 11.2 de la Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, de medidas fiscales, administrativas y
de orden social.

2. APLICACION DE LAS NIIF

La NIIF 1 ha establecido los criterios que deben
seguirse por las empresas obligadas para adoptar
por primera vez las Normas Internacionales. Entre
ellos se encuentra el que obliga a las compafias a

98

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 184
ENERO/FEBRERO 2005




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

incluir como minimo un afo de informaciéon com-
parativa, incluyendo la informacion relativa a los
casos en que esté de acuerdo con las normas NIIF
y la naturaleza de los principales ajustes necesa-
rios para cumplir con los criterios de las mismas.

Ello supone que las companias obligadas deben
preparar la informacion contable correspondiente
a 2004 con criterios de normas NIIF, para asi poder
tener la informacion de los aflos 2004 y 2005 de
forma comparada. De acuerdo a esta norma de pri-
mera aplicacién, las diferencias que se produzcan
como consecuencia de los nuevos criterios debe-
ran contabilizarse con cargo a reservas.

La postura del legislador espanol, puesta de
manifiesto por el Instituto de Contabilidad y Audi-
toria de Cuentas (ICAC), siguiendo las indicacio-
nes del Libro Blanco, ha sido recomendar a las
sociedades individuales, ya sean éstas cotizadas
0 no en mercados regulados, que elaboren sus
cuentas anuales siguiendo las normas del Derecho
Contable Espafol, si bien aproximando paulatina-
mente nuestra normativa a la internacional.

En el caso concreto de las sociedades indivi-
duales con titulos cotizados en un mercado regu-
lado de la UE, el articulo 200.16 del Texto Refun-
dido de la Ley de Sociedades Andénimas, establece
la obligacién de informar en la memoria de las prin-
cipales variaciones que se originarian en los fon-
dos propios y en la cuenta de pérdidas y ganancias
si se hubieran aplicado las NIIF aprobadas por los
reglamentos de la Comision Europea. Esta obliga-
cion es aplicable a las cuentas anuales corres-
pondientes a los ejercicios que se inicien a partir
del 1 de enero de 2005.

Asimismo el Banco de Espafna ha aprobado
una circular, de diciembre de 2005, que recoge las
normas de adaptacion de las NIIF para el sector
financiero.

En Espana, el analisis de la aplicacion de las
NIIF se habia llevado a cabo mediante el trabajo
realizado por la comision de expertos nombrada por
el Ministerio de Economia, en marzo de 2001, cuyo
producto fue el denominado “Libro Blanco para la
Reforma de la Contabilidad en Espana”, publicado
en julio de 2002. La reforma ha coincidido en el
tiempo con las normas que ha publicado el ICAC,
referidas a las pequefas y medianas empresas, y
cuyo objetivo es simplificar el proceso contable de
las mismas y resolver algunas cuestiones especifi-
cas, como las transacciones que tienen su origen

en los casos de arrendamiento financiero y las que
se originan en el proceso impositivo.

La incdgnita, pendiente de definiciéon por el
ICAC, es decidir si, ademas de las entidades obli-
gadas, se aplicaran las NIIF a otras empresas como
las cotizadas en general, aunque no sean grupo,
las medianas y grandes empresas no cotizadas.
En definitiva, el sistema contable aplicable en Espa-
fia podria estar integrado por, al menos, tres tipos
de normas: el Plan General de Contabilidad actual-
mente en vigor, el Plan de Contabilidad para las
Pequefias y Medianas Empresas y las NIIF.

3. ASPECTOS MAS IMPORTANTES
DE LA REFORMA

La reforma debe interpretarse en el marco de
objetivos en el que se manifiesta la necesidad de
garantizar la informacion contable que se facilita a
los mercados de valores y, por tanto, a los usua-
rios de la informacién. Ello explica la modificacion
del criterio valorativo mas importante, alrededor del
cual gira todo el proceso de cambio, la inclusion
del denominado “FAIR VALUE” o valor de merca-
do, que supone la ruptura de la exclusividad del cri-
terio del coste histdrico como principio basico del
registro contable.

Pero la reforma, con el objetivo de mejorar la
informacion, aporta también interesantes elemen-
tos referidos en unos casos a la interpretacién de
determinados hechos econémicos y, en otros, a la
incorporacién de nuevos estados contables y de
una mayor y mas completa informacién en las notas
a los mismos.

En este sentido, hay que interpretar que debe
predominar el fondo econémico sobre la forma juri-
dica, cuyas consecuencias son los criterios de cali-
ficacion del arrendamiento financiero, la desapari-
cién de los gastos de establecimiento y de los
gastos a distribuir en varios ejercicios como acti-
vo, una mayor prudencia en la dotacién de provi-
siones y la introduccién de un marco conceptual o
cuerpo de doctrina que permita la interpretacion de
las propias normas, marco que sustituye al actual
sistema de principios de contabilidad generalmen-
te aceptados que no figuran en las normas a
excepcién hecha del principio del devengo y el de
gestién continuada.

Los elementos mas significativos de la reforma
son los siguientes:
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1°. La ya citada desaparicion de la exclusividad
del principio de valoracién de coste histérico y la
introduccién del criterio del valor razonable o “fair
value”. El valor razonable no es de aplicaciéon a
todos los elementos patrimoniales, es voluntaria en
los casos de inmuebles y activos agricolas, y obli-
gatoria para la valoracién de determinados instru-
mentos financieros. Las normas internacionales
admiten como criterio de reconocimiento de los ele-
mentos patrimoniales, ademas del coste historico y
del valor de mercado, el de coste de reposicion, de
valor de realizacion y de valor actual neto, en fun-
cion de cual sea mas apropiado en cada momento.
En todo caso, exige la existencia de valores objeti-
vos de referencia que permitan su calculo.

2°. Incorporacion de nuevos estados contables,
destinados a ofrecer una informacién mas completa
y util a los usuarios. Uno de ellos, consecuencia de
la propia introduccion del criterio del valor razona-
ble, es el estado de variacion del neto patrimonial.
Pero, ademas se incorporan otros nuevos como el
de flujos de tesoreria, el de informacion segmen-
tada, la de terceros vinculados, el de ganancias por
accién y otros no contemplados en la normativa
actual en Espafa, ademas de exigirse una mayor
y mas detallada informacion en las notas a los esta-
dos contables.

3°. Nuevas definiciones de los conceptos de
activo, pasivo, ingresos, ganancias y gastos. El acti-
VO es un recurso controlado por la entidad, como
resultado de sucesos pasados, del cual resulta pro-
bable la obtencién de rendimientos en un futuro. El
pasivo exigible es una obligacion de la entidad,
como resultado de sucesos pasados, para cuya
satisfacciéon es probable que la entidad se des-
prenda de recursos o preste servicios.

Los ingresos son definidos en el marco con-
ceptual como incrementos en los beneficios eco-
nomicos producidos a lo largo del ejercicio, en
forma de entradas o incrementos de valor de los
activos o disminuciones de los pasivos, que dan
lugar a aumentos en el patrimonio neto no rela-
cionados con las aportaciones de los propietarios
de la empresa. Dentro de esta definicion de ingre-
so, deben asimilarse los efectos de los cambios
en las estimaciones contables y excluirse las
correcciones de errores y los cambios en las poli-
ticas contables.

Un gasto supone que se ha producido un decre-
mento en los beneficios econémicos futuros, rela-
cionado con una reduccion de los activos o un

incremento de las obligaciones que originan una
disminucién de los fondos propios y no estan rela-
cionados con la distribucion a los accionistas del
patrimonio neto, siempre y cuando pueda medirse
con fiabilidad.

4°. El concepto de ingreso no viene siempre aso-
ciado al resultado del ejercicio, ya que se excluyen
del mismo algunos, como las diferencias de con-
version en la consolidacion de empresas filiales que
elaboran sus estados financieros en moneda extran-
jeray las ganancias originadas en la revalorizacion
de los activos disponibles para la venta, que se con-
tabilizan directamente en el patrimonio neto.

5°. Diferente concepcion del resultado econé-
mico del que actualmente se utiliza en Espana. Las
normas internacionales recogen un concepto de
resultado que integra variaciones patrimoniales de
distinta naturaleza, como las que tienen su origen
en actualizaciones de valor de los elementos patri-
moniales, consecuencia de la aplicacién del crite-
rio del valor razonable y que se define por la dife-
rencia entre los ingresos devengados, incluyendo
las ganancias y los gastos incurridos, lo que impli-
ca que el resultado recoge una parte no repartible
a los propietarios. Asimismo, desaparecen los deno-
minados resultados extraordinarios, que implica la
utilizacion del concepto de ganancia frente al con-
cepto de ingreso.

6°. Mayor rigor en la valoracion de los activos,
con la exigencia de la realizacion de un “test” de
deterioro para calcular la pérdida de valor de los
mismos y sus amortizaciones. Esta exigencia afec-
ta en especial al fondo de comercio y exige que si
el valor del activo no puede ser recuperado como
consecuencia de la gestion normal del mismo debe
ser llevado a pérdidas y ganancias. Dicho valor
puede exigir, para determinar su importe, métodos
més complejos de calculo como los derivados de
flujos de caja descontados.

7°. Se producen cambios en la interpretacion
de la naturaleza de algunas partidas y de su repre-
sentacion contable. A titulo de ejemplo:

— No es posible la activaciéon de conceptos
como gastos de constitucion, de primer estableci-
miento o de ampliacién de capital que deben inte-
grarse en pérdidas y ganancias del ejercicio en
que se generan.

— Las subvenciones oficiales de capital no
representan un pasivo, ni es un ingreso su cance-
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lacion periddica en funcién del plazo de amortiza-
cion de los bienes subvencionados.

— Tampoco representan un pasivo las deno-
minadas en la normativa contable espafiola, dife-
rencias positivas de cambio, que deben contabili-
zarse como ingresos del ejercicio.

— El arrendamiento financiero se considera una
partida del inmovilizado material, predominando el
fondo sobre la forma a la hora de proceder a su
calificacion como financiero u operativo.

— Los gastos de investigacién y desarrollo no
son activables en la fase de investigacion; sola-
mente se admite, opcionalmente, su incorporacion
al activo en los casos de actividades de desarrollo.

— Se exige precision en los casos de recono-
cimiento del deterioro del valor de los activos y se
establecen criterios rigurosos sobre su sanea-
miento.

— Por ultimo, partidas como accionistas por
desembolsos no exigidos y por aportaciones dine-
rarias pendientes, asi como la de acciones propias
en cartera en situaciones especiales y acciones en
cartera para reducir capital deberan contabilizarse
deduciendo su importe de la cifra de capital y no
como partidas de activo.

4. TRATAMIENTO EN LAS NIIF DE
LAS COMBINACIONES DE NEGOCIO,
DE LAS DIFERENCIAS DE CAMBIO DE LAS
PROVISIONES, DE LAS RETRIBUCIONES
A LOS EMPLEADOS Y DEL IMPUESTO
SOBRE BENEFICIOS EN LAS NIIF

Las NIIF 27 y 28 establecen el concepto de con-
trol donde predomina el fondo sobre la forma. El
control se presume si existe capacidad de dirigir
las operaciones de la empresa y de fijar sus obje-
tivos, aunque se mantiene el criterio de la posesion
directa o indirecta de mas de la mitad de los dere-
chos de voto de la entidad, incluyendo los derechos
de voto de ejercitables, incluso los potenciales, sin
incorporar el calculo de las acciones propias.

Las combinaciones de negocios se recogen en
la NIC 3y 37. Si se trata de un fondo de comercio
individual s6lo puede activarse si est4 asociado a
una operacion originada en una combinacion de
negocios y si su importe no puede ser identificado
con otro activo intangible concreto, no aceptando-

se el reconocimiento de un fondo de comercio
generado internamente.

En el caso de operaciones de combinaciones
de negocios se debe utilizar el método de compra
para su reconocimiento contable en los libros del
comprador. Ello exige que deben identificarse y
valorarse los activos tangibles e intangibles que
se generan en la operacion, asi como los pasivos
subrogados, por el valor razonable. Se incluyen
dentro del método de compra todos los pasivos
que tengan su origen en la reestructuracién de la
empresa adquirida, asi como los contingentes que
pudieran existir.

La diferencia que se produce entre estos valo-
res y el coste de la operacién se registra como un
fondo de comercio que debe ser saneado con cargo
a pérdidas y ganancias si no se cumplen las con-
diciones de su capitalizacion, lo que exige su valo-
racion periddica y no implica una amortizacion sis-
tematica, pudiendo permanecer en el activo de
forma invariable si estd asegurada la capacidad de
generar ingresos.

En lo que se refiere a las diferencias de cambio,
la normativa internacional, la NIC 21, establece que
las partidas de naturaleza monetaria en moneda
extranjera deben ser presentadas en el balance uti-
lizando el tipo de cambio de cierre. Las partidas no
monetarias denominadas en moneda extranjera, y
contabilizadas a su coste historico, se convierten
manteniendo el tipo de cambio existente en la fecha
de la transaccion. Por ultimo, las partidas no mone-
tarias denominadas en moneda extranjera y expre-
sadas por su valor razonable, deben ser contabili-
zadas utilizando el tipo de cambio existente cuando
dichas partidas fueron reconocidas.

Las diferencias de cambio con origen en parti-
das monetarias o en ajustes de partidas moneta-
rias a tipos de cambio distintos de los que inicial-
mente se utilizaron para su reflejo contable, deben
ser reconocidas como ingresos o gastos del ejer-
cicio en que se producen.

Las provisiones y los pasivos contingentes, y los
activos contingentes se tratan en la NIC 37. Las pro-
visiones se definen en las normas internacionales
como un concepto de pasivo en el que existe una
incertidumbre sobre el importe o el vencimiento, que
requiere utilizar un alto grado de estimacién para
su cuantificacién. La pérdida potencial reconocida
mediante este sistema se relaciona con el deterio-
ro al que pueden verse sometidos los activos.
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La NIC 37 exige que se cumplan tres condicio-
nes para el reconocimiento de una provision:

— Que la empresa tenga una obligacién actual,
legal o implicita como consecuencia o resultado de
un hecho pasado.

— Que sea probable que la empresa tenga que
desprenderse de recursos para cancelar la obliga-
cion vy,

— Que pueda hacerse una estimacién fiable
del importe de la obligacion.

Se excluyen los casos de activos y pasivos cuyo
origen sean instrumentos financieros contabiliza-
dos por el método del valor razonable, contratos
pendientes de ejecucion, excepto los casos en que
sean onerosos para la empresa, los que se deri-
ven de pdlizas con companfias de seguros y aque-
llos otros sean contemplados en otra norma NIIF.
Si no es posible hacer una estimacion fiable debe-
ra incorporarse informacion en la memoria, excep-
to los casos en que la probabilidad sea remota.

El importe de la provision que debe dotarse sera
el valor actual a la fecha del balance de los des-
embolsos que se espera sean necesarios para can-
celar la obligacién actual. Se debera realizar a tra-
vés de estimaciones basadas en la experiencia,
informes de los expertos y utilizando, cuando sea
posible, métodos actuariales.

Las prestaciones a los empleados y los planes
de pensiones se incluyen en las NIC 19 y 26, ade-
mas de la Exposure Draft (ED) 2 sobre pagos en
acciones.

Las normas son muy prolijas en el desarrollo de
las retribuciones a los empleados, distinguiendo
entre los que tienen la naturaleza de corto plazo o
de largo plazo. Admite el reconocimiento de pasi-
vOs generados en las indemnizaciones por despi-
do y por reestructuraciones de plantilla siempre que
pueda demostrarse que la empresa tiene un com-
promiso en firme, bien porque exista un plan de jubi-
laciones o de reformas estructurales. Asimismo,
admite realizar provisiones por la parte devengada
como gastos del ejercicio generados en operacio-
nes de participaciones en beneficios o similares.

Las normas internacionales distinguen entre
planes de aportaciones definidas y planes de pres-
taciones definidas. En el primer caso, hay que
reconocer como gasto del ejercicio todas las apor-

taciones comprometidas con los empleados, con-
tabilizando el gasto en el pasivo asociado una vez
deducidas las aportaciones ya pagadas. Si se tra-
tara de prestaciones definidas, el pasivo corres-
pondiente debe ser contabilizado en cada ejerci-
cio. Los calculos para determinar el gasto por
pensiones en esta modalidad deben llevarse a
cabo sobre la base de estudios actuariales, con-
cretando en las normas internacionales el méto-
do que debe utilizarse: el de la unidad de crédito
proyectado.

Otra novedad es que el valor razonable de los
activos del plan con los que se van a liquidar las
obligaciones, deben restarse del valor actual de
la obligacion por prestaciones de la fecha del
balance. Ademas, la norma internacional admite
la compensacion de activos y pasivos y estable-
ce un sistema muy riguroso, en lo que se refiere a
la informacion, que debe incluirse en las notas a
los planes de pensiones de los estados contables.

El tratamiento del impuesto sobre beneficios dis-
tingue entre los pasivos y activos por el impuesto
del ejercicio en curso, que deben ser reconocidos
como un pasivo si no ha sido pagado en dicho ejer-
cicio o como un activo si el importe pagado exce-
de del importe devengado para dicho periodo o
periodos anteriores, del reconocimiento de pasivos
por impuestos diferidos y de activos por impuestos
diferidos.

En este ultimo caso surgen lo que las normas
denominan diferencias temporarias imponibles. Se
debe reconocer un pasivo por impuestos diferidos
con origen en diferencias temporarias imponibles,
con la excepcion de los casos en que el pasivo por
impuestos diferidos tenga su origen en un fondo de
comercio, cuya amortizacion no sea gasto deduci-
ble, o en el reconocimiento inicial de la transaccién
que no tenga su origen en una combinacion de
negocios o que en el momento de la transaccion
no afecte al beneficio o pérdida fiscal, o al benefi-
cio o pérdida contable.

En el caso de que las diferencias temporarias
imponibles estén asociadas con inversiones en sub-
sidiarias, empresas asociadas, sucursales o nhego-
cios conjuntos, si que debe reconocerse un pasi-
vo por impuestos diferidos.

Asimismo, debe reconocerse un activo por
impuestos diferidos en los casos en que surjan dife-
rencias temporarias deducibles y siempre que sea
probable que existan beneficios fiscales futuros
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contra los que cargar dichas diferencias, con la
excepcion de que el activo por impuestos diferidos
tenga su origen en una diferencia negativa de con-
solidacion, tratada como ingreso diferido de acuer-
do a la NIC 22, o en el reconocimiento que se
hubiera producido de un activo o de un pasivo en
una transaccion que no haya surgido de una com-
binacion de negocios y que en el momento de la
transaccion no afecte ni al beneficio o pérdida con-
table, o al beneficio o pérdida fiscal.

5. CONCLUSIONES

Las Normas Internacionales de Informacién
Financiera suponen un paso importante para con-
seguir el objetivo de armonizacién de la contabili-
dad europea, necesario para favorecer el proceso
de globalizacion de las relaciones economicas y
establecer un marco adecuado para la convergen-
cia con las normas FASB americanas.

Asimismo, suponen la introduccion de criterios
econdmicos en la interpretacién y representacion
de los hechos frente a los estrictamente juridicos,
que permitirdn que la informacién ofrecida a los
mercados se aproxime mas razonablemente al
valor real de la empresa para los inversores. El pro-
blema se encuentra en el uso que pueda hacerse
de la mayor generosidad en los criterios de inter-
pretacién de los hechos econdémicos, cuestiéon
importante en el momento actual, donde se ha
puesto en duda la calidad de la informacion elabo-
rada por las empresas, en ocasiones por atribuir la
falta de calidad a la propia técnica contable y al
marco conceptual en el que se apoya, cuando los
errores y fraudes se producen por la falta de ética
de aquellos que elaboran y facilitan la informacion
que altera la interpretacion correcta que cabe atri-
buir y representar contablemente.

Es cierto que la ampliacion de los criterios de
valoracion admisibles, y la inclusion de algunos
cuyo calculo puede incrementar la interpretacion
subjetiva, facilita la manipulacién de todo lo que
podemos denominar la cadena de informacién cor-
porativa. Asimismo, el incremento de opciones favo-
rece lo que se ha denominado contabilidad creati-
va, termino que no implica una visién peyorativa de
la informacién contable, ya que supone la eleccion
de aquel criterio, admitido y mas adecuado para

los intereses de la sociedad. El problema radica en
si estas opciones se utilizan para favorecer los inte-
reses de unos pocos, administradores de la socie-
dad o miembros de la comunidad de accionistas.

Existe, asimismo, un riesgo originado por una
deficiente interpretacion del origen de las nuevas
normas y del fin que persiguen. Las primeras estan
destinadas, por su naturaleza, a empresas grandes,
de actividad compleja, con grupos internacionales
que operan en mercados cotizados; es decir, no
estan pensadas para pequefias y medianas empre-
sas. Por ello, para el proceso de cambio necesario
del derecho contable espanol habria que tener en
cuenta que, independiente de modificaciones de cri-
terios de técnica contable o de interpretacion eco-
némica, que exigiran el cambio del Plan General de
Contabilidad y de las normas mercantiles afecta-
das, es necesario el mantenimiento de dicho Plan
General, con el riesgo que ello implica de una mul-
tiplicidad de normas frente a la unicidad actual.

Por este motivo, la labor del ICAC va a ser fun-
damental en los préximos meses, mas aun si tene-
mos en cuenta la existencia de cuatro reguladores:
el Banco de Espafa, la CNMV, la Direccion Gene-
ral de Seguros y el propio ICAC, que en ocasiones
defienden mas intereses corporativos que la 16gi-
ca existencia de un unico marco contable y un Unico
regulador.

A nivel profesional, el contable tradicional debe-
ra asumir nuevas competencias, sobre todo rela-
cionadas con el proceso de valoraciéon, compar-
tiendo con expertos sus criterios y manteniendo
un alto nivel de actualizacion para afrontar el pro-
pio proceso de modernizacién, que va a producir-
se de forma continuada, de las normas NIIF y de
la interpretacién de las opciones que las mismas
ofrecen. A corto plazo, los analistas financieros van
a tener que explicar a los mercados los cambios
que se estan generando, como consecuencia de
estas normas, que van a modificar, de forma sus-
tancial, tanto los fondos propios de las compahias
como sus resultados.

NOTA

(*) Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad de
la Universidad Complutense, Miembro de la Real Academia de
Ciencias Econémicas y Financieras.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 184
ENERO/FEBRERO 2005

103




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

NUEVA NORMATIVA CONTABLE APLICABLE
A LAS ENTIDADES DE CREDITO

Anselmo Diaz Ferndndez (*)

1. INTRODUCCION

El Banco de Espafia, como regulador contable
de las entidades de crédito y sus grupos, aprobd,
el pasado 22 de diciembre, la Circular 4/2004, sobre
Normas de Informacién Financiera Publica y Reser-
vada y Modelos de Estados Financieros, que fija
los criterios que dichas entidades deben aplicar en
la formulacién tanto de sus estados individuales
como consolidados (1).

Las modificaciones mas relevantes que intro-
duce la nueva Circular se analizan en los siguien-
tes apartados, en los que se describen el objetivo
de la reforma, su ambito de aplicaciéon, el marco
conceptual y los principales criterios de valoracion
en los que se sustenta las nueva regulacion, los
criterios contables mas relevantes para las entida-
des de crédito y el contenido de la informacion
publica y reservada.

2. OBJETIVO DE LA CIRCULAR

La Circular, en el preambulo, sefala que por
Su propia naturaleza, entronca tanto las NIIF como
el marco contable espafiol, y sera objeto de adap-
tacion a medida que ese marco global evolucio-
ne con el tiempo; es decir, queda claro que el
Banco de Espafa con su publicacién ha llevado
a la practica para el sector de entidades de cré-
dito uno de los principales objetivos que se sefa-
laron en el Libro Blanco para la reforma de la con-
tabilidad en Espafa: que las entidades espafolas
puedan aplicar en sus estados individuales crite-
rios contables que se puedan utilizar en la elabo-
racion de las cuentas anuales consolidadas ela-
boradas aplicando las NIIF adoptadas en la Union
Europea.

El objetivo anterior persigue, por un lado, evi-
tar la dualidad contable, es decir, la aplicacion por
una misma entidad de criterios distintos en la con-

feccion de los diferentes estados, y, por otro, faci-
litar la comparacion entre los datos publicados por
entidades de diferentes sectores. El objetivo ya
se ha conseguido parcialmente al permitir la Circu-
lar que las entidades de crédito puedan aplicar
las mismas definiciones y criterios de reconoci-
miento y valoracién en todos sus estados finan-
cieros. El resto se podra alcanzar una vez con-
cluya la reforma contable iniciada en Espafa,
puesto que en la propia exposicién de motivos de
la Circular, el Banco de Espaha asume el com-
promiso de futuro de adaptar, o incluso derogar,
aquellos contenidos de la Circular que se regulen
mediante la norma contable general que emane
del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuen-
tas (ICAC).

3. AMBITO DE LA CIRCULAR

La Circular 4/2004, al igual que su predeceso-
ra la Circular 4/1991, regula toda la informacién
financiera que deben remitir las entidades al Banco
de Espana para el cumplimiento de sus funciones
supervisora y estadistica (estados reservados) y
las cuentas anuales y otra informacién financiera
a publicar por las entidades de crédito y sus gru-
pos (estados publicos).

La nueva Circular, siguiendo lo dispuesto en la
Ley 13/1985, de 25 mayo, sobre coeficientes de
inversion, recursos propios y obligaciones de infor-
macion de los intermediarios financieros, limita su
ambito en materia de cuentas anuales consolida-
das a los denominados “grupos de entidades de
crédito”, que son aquellos grupos cuya entidad
dominante sea una entidad de crédito o tiene como
actividad principal la tenencia de participaciones
en una o mas entidades de crédito que sean
dependientes y aquellos grupos en los que, inclu-
yendo a una o mas entidades de crédito, la activi-
dad de éstas sea la mas importante dentro del

grupo.
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Es importante senalar que, como consecuencia
de la reforma del Cédigo de Comercio realizada en
2003, también deberan publicar cuentas anuales
consolidadas los denominados grupos de coordi-
nacién, que son los integrados por el conjunto de
entidades de un mismo grupo domiciliadas en
Espafna junto con sus entidades dependientes,
espafiolas o extranjeras, que se encuentran en
alguna de las siguientes circunstancias: a) estan
controladas por alguna persona fisica, o conjunto
de personas fisicas o entidades que no forman un
grupo pero actuan sisteméticamente en concierto;
b) son entidades dependientes de una entidad
dominante que no esta domiciliada en Espafa, o
c) se hayan bajo direccién Unica por cualquier otro
medio.

La disposicion final undécima de la Ley 62/2003,
de 30 de diciembre, de medidas fiscales, adminis-
trativas y del orden social, establece que todos los
grupos espafoles pueden formular sus cuentas
anuales consolidadas aplicando las NIIF aproba-
das por los Reglamentos de la Comision Europea,
siendo su aplicacién obligatoria siempre que algu-
na sociedad del grupo (la entidad dominante o cual-
quiera de las entidades dependientes) haya emiti-
do valores admitidos a cotizacion en un mercado
regulado de cualquier Estado miembro de la Unidn
Europea.

Ahora bien, teniendo en cuenta que la Circular
4/2004 tiene por objeto adaptar el régimen conta-
ble de las entidades de crédito espanolas al nuevo
entorno contable derivado de la adopcion por parte
de la Unién Europea de las Normas Internaciona-
les de Informacion Financiera (las NIIF o IRFS en
sus siglas inglesas) mediante Reglamentos Comu-
nitarios conforme a lo dispuesto en el Reglamento
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacion de
las Normas Internacionales de Contabilidady que
en su elaboracion se ha respetado el contenido de
[dichas normas] y se ha atendido al marco con-
ceptual en que se basan, aunque fijando, en la
mayoria de las ocasiones, un unico criterio cuan-
do en las NIIF se contemplan tratamientos alter-
nativos, en opinion del Banco de Espafa, las enti-
dades obligadas a formular cuentas anuales
consolidadas que se ajusten en su elaboracion a
las normas establecidas en la presente Circular,
cumpliran, en lo que se refiere a lo regulado en ella
(2), la obligacion que, en su caso, les corresponda
de formular las cuentas consolidadas de acuerdo
con las NIIF aprobadas por los Reglamentos de la
Union Europea.

4. MARCO CONCEPTUAL Y PRINCIPALES
CRITERIOS DE VALORACION

La Circular desarrolla a lo largo de varias nor-
mas el marco conceptual en el que se basan las
politicas y criterios contables a aplicar en la con-
feccion de los estados financieros. Dicho marco
conceptual, en sintesis, consiste en:

— Los estados financieros tienen como finali-
dad mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera, de los resultados y de los flu-
jos de efectivo de la entidad o del grupo.

— La informacién contenida en los estados
financieros se elaborara sobre las siguientes hipé-
tesis fundamentales: empresa en funcionamiento
y devengo o acumulacion.

— El reconocimiento de los diferentes elemen-
tos se realizaré aplicando los siguientes criterios:
registro, no compensacion y correlacion de ingre-
sos y gastos.

— Las cuentas anuales y demas informacion
financiera deberan suministrar informacion: clara,
relevante, comparable y fiable, a cuyo efecto la
informacion sera completa y objetiva, el fondo eco-
némico de las operaciones prevalecera sobre su
forma juridica, y se debera ser prudente en las esti-
maciones y valoraciones a efectuar en condicio-
nes de incertidumbre.

— Se define qué se entiende por activo, pasi-
vo, patrimonio neto (configurandose éste como la
parte residual de los activos una vez deducidos
todos los pasivos), ingresos y gastos.

— Se establecen como criterios generales de
valoracion el coste, el coste amortizado y el valor
razonable, sin perjuicio de la aplicacion de criterios
particulares para determinados elementos.

El marco conceptual anterior, que es compati-
ble con el de las NIIF, coincide en su esencia con
los principios generales de contabilidad que se
recogen en la Circular 4/1991; no obstante, intro-
duce matices y conceptos nuevos que, por su im-
portancia e impacto, se destacan a continuacion:

— La Circular, al igual que el Cédigo de comer-
cio y restante normativa contable espafiola, esta-
blece que los estados financieros deben mostrar
“la” imagen fiel de la entidad o grupo. Ahora bien,
a pesar de que el uso del articulo determinado
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podria llevar a pensar que la Circular establece tra-
tamientos obligatorios en todas las ocasiones, la
realidad es bien distinta, puesto que se deja a los
administradores la posibilidad de que elijan entre
varios tratamientos contables alternativos, tanto en
la aplicacién por primera vez de la Circular (por
ejemplo, la posibilidad de revalorizar el inmoviliza-
do material) como en su aplicacion continuada (por
ejemplo, permitiendo valorar determinados activos
financieros por su valor razonable o su coste amor-
tizado, aplicar diferentes criterios en el tratamien-
to de las macrocoberturas contables o valorar las
participaciones en entidades multigrupo por los
métodos de integracion proporcional o de la parti-
cipacion). Esta circunstancia obliga a que los admi-
nistradores, como responsables de la informacion
financiera de las entidades, deban tomar, antes de
la aplicacion por primera vez de la Circular, una
serie de decisiones en materia de politica contable
que pueden afectar a sus estados financieros tanto
en este ejercicio como en los sucesivos (por ejem-
plo, la actualizacion del inmovilizado material supo-
ne el incremento inmediato de los fondos propios,
pero la reduccion de los resultados futuros en la
medida que los activos se amorticen o vendan). Lo
anterior también hace imprescindible que los usua-
rios de la informacioén financiera elaborada apli-
cando la Circular 4/2004 tengan que conocer los
criterios contables aplicados en su formulacion, que
las entidades deben publicar en su memoria, asi
como la informacién contenida en las restantes
notas para interpretar adecuadamente los estados
financieros.

— El concepto de qué se entiende por imagen
fiel de un grupo de entidades de crédito ha cam-
biado a efectos contables, pues ahora en las cuen-
tas anuales consolidadas se tienen que integrar
globalmente todas las entidades dependientes cual-
quiera que sea su actividad. Este nuevo enfoque
contrasta con el de la Circular 4/1991 en la que,
tanto en la informacion reservada como en la publi-
ca, conforme establecian las directivas contables
comunitarias antes de su modificacién para adap-
tarse a las NIIF, las entidades del grupo que fue-
sen entidades aseguradoras o no financieras, siem-
pre que, en este ultimo caso, no prolongasen la
actividad de las entidades financieras, se valora-
ban por el método de la puesta en equivalencia
(que ahora se pasa a denominar método de la par-
ticipacién). No obstante, el criterio de consolidacion
de las entidades dependientes de la Circular 4/1991
también se mantiene en la nueva Circular, aunque
exclusivamente para la confeccién de los estados
consolidados reservados que se utilizan y se van

a continuar utilizando como base para el céalculo
del ratio de capital de las entidades de crédito, ya
que el Nuevo Acuerdo de Capital, conocido como
Basilea Il, no ha modificado el &mbito sobre el que
se realiza dicho calculo, que en la legislacion espa-
fola se realiza sobre lo que se denomina “grupo
consolidable de entidades de crédito”, que esta
compuesto por las entidades del grupo que son
entidades de crédito, entidades financieras distin-
tas de las aseguradoras, y entidades no financie-
ras que prolonguen la actividad de las anteriores.

— El conocido como principio de prudencia
valorativa continda figurando en el nuevo marco
contable, pues sigue siendo muy relevante, aun-
que con un matiz diferente con respecto a la Circu-
lar 4/1991; pues ahora se refiere especificamente
a que se debe ser prudente en las estimaciones y
valoraciones a realizar en condiciones de incerti-
dumbre, mientras que antes se sefialaba que
“debera tenerse en cuenta para una correcta inter-
pretacion de todas las normas contables, y que pre-
valecerd en caso de conflicto, o falta de aquellas”.

— La mencién a que el fondo econémico de las
operaciones prevalecera sobre su forma juridica se
recoge por primera vez expresamente en la nor-
mativa contable espanola. Este criterio, aunque de
hecho ya se venia aplicando en determinados tra-
tamientos contables (como en los arrendamientos
financieros y en las cesiones de activos financie-
ros en forma de operaciones simultaneas), cobra
especial relevancia en la nueva Circular, pues su
aplicacion afecta a todo tipo de operativa, dejando
claro que, con independencia de cémo se denomi-
nen o instrumenten las operaciones, siempre hay
que atender a sus caracteristicas intrinsecas para
determinar como se deben contabilizar. Esta cir-
cunstancia hace que la Circular establezca los cri-
terios que se tienen que aplicar cuando se cumplen
determinados requisitos sin mencionar el nombre
de los productos, o que se defina qué se entiende
por éstos a efectos contables. La aplicacion de este
criterio es especialmente llamativa cuando se apli-
ca a los instrumentos financieros que emiten las
entidades, puesto que éstos se deben clasificar
como pasivos financieros o patrimonio neto con
independencia de su consideracion juridica.

— Se incluye por primera vez una definicion de
qué se entiende por activo, pasivo y patrimonio
neto. La inclusion de estos conceptos en la Circu-
lar tiene gran importancia, puesto que determina
cuestiones tales como qué elementos y cuando se
deben reconocer o dar de baja del balance y como
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se deben clasificar los instrumentos financieros emi-
tidos. Asi, a mero titulo de ejemplo, como conse-
cuencia de dichas definiciones, todos los deriva-
dos se deben reconocer en el balance como activos
0 pasivos segun el signo de su valor razonable, y
no se pueden reconocer como activos ni las accio-
nes propias ni los gastos de constitucion y de pri-
mer establecimiento.

— Los ingresos y gastos se definen como los
aumentos y disminuciones del patrimonio neto dife-
rentes de las aportaciones y distribuciones reali-
zadas por o a los socios, pudiendo, a diferencia de
la situacion actual, fluir directamente al patrimonio
neto de la entidad sin necesidad de formar parte
del resultado registrado en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio. Lo anterior supone una
de las grandes novedades de la nueva Circular,
pues hasta ahora todos los ingresos y gastos se
registraban en la cuenta de resultados, excepto en
las contadas ocasiones en las que se autorizaba a
revalorizar el activo material (la Ultima fue en 1996)
0 cuando se introducian cambios en los criterios
contables mediante reformas de la normativa cuya
aplicacion se hiciese con caracter retroactivo. Esta
circunstancia ha hecho necesaria la inclusion en la
Circular 4/2004, al igual que lo hacen las NIIF, del
estado de cambios en el patrimonio neto como uno
de sus estados basicos.

— Se introduce como criterio de valoracion el
valor razonable, que se define como la cantidad por
la que un activo podria ser entregado, o un pasivo
liquidado, entre partes interesadas debidamente
informadas, en una transaccion realizada en con-
diciones de independencia mutua. El concepto de
valor razonable es mas amplio que el del precio de
mercado que contempla la Circular 4/1991, pues-
to que también se debe aplicar en la valoracion de
elementos no cotizados en mercados activos, uti-
lizando en este caso técnicas de valoracién. El cri-
terio del valor razonable se ha incluido en la Circu-
lar con caracter obligatorio siempre que asi lo exige
alguna NIIF, pero se ha limitado su uso en aque-
llos casos para los que dichas normas lo incluyen
como una opcién para los gestores (por ejemplo,
atendiendo a las recomendaciones del Libro Blan-
co sobre la reforma de la contabilidad en Espana,
no se permite su aplicacién como criterio de valo-
racion de los activos materiales e intangibles). La
inclusion del valor razonable es especialmente rele-
vante para las entidades de crédito pues se debe
aplicar en la valoracién de practicamente todos los
instrumentos financieros, bien para su reflejo en el
balance o como una informacién en la memoria.

5. CRITERIOS CONTABLES
MAS RELEVANTES

La Circular incluye los principales criterios con-
tables que deben aplicar las entidades de crédito
en la confeccidn de sus estados individuales y con-
solidados, indicando que para las cuestiones no
expresamente reguladas en ella se deben aplicar
las normas contables espanolas vigentes que sean
compatibles con los criterios generales de la Circu-
lar, y, para los aspectos no regulados en Espana,
se deben tener en cuenta las NIIF adoptadas por
la Unién Europea.

La Circular regula de forma exhaustiva las ope-
raciones que afectan especialmente a la actividad
de las entidades de crédito, tal como todo lo rela-
cionado con los instrumentos financieros, e inclu-
ye criterios para las principales operaciones que
realizan las entidades de seguros y las entidades
no financieras porque dichas entidades pueden
formar parte de los grupos de entidades de crédi-
to, pero no contempla los criterios que son muy
especificos de actividades que no se realizan o
son marginales en los grupos de entidades de cré-
dito espafoles, tales como los relacionados con
la agricultura.

En los siguientes apartados se resumen los cri-

terios contables mas relevantes para la actividad
de las entidades de crédito.

5.1. Instrumentos financieros

El tratamiento de los instrumentos financieros
experimenta un cambio muy importante en relacion
con la Circular 4/1991, que, en principio, puede
afectar de forma significativa a los datos que se
publican en los estados financieros.

5.1.1. Activos financieros

Los activos financieros se clasifican a efectos
de su valoracion, registro de resultados y presen-
tacion en el balance en alguna de las siguientes
categorias:

a) Cartera de negociacion
En esta cartera se incluiran todos los derivados

que no formen parte de coberturas contables, asi
como los créditos, valores representativos de deuda
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e instrumentos de capital que se originen o adquie-
ran para realizarlos en el corto plazo o formen parte
de una cartera de instrumentos financieros identi-
ficados y gestionados conjuntamente para los que
existan evidencias de actuaciones recientes para
obtener ganancias a corto plazo. Los instrumentos
incluidos en esta categoria se valoran por su valor
razonable, registrando todas las variaciones de su
valor en la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Otros activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias

En esta cartera se deben incluir los activos
financieros hibridos, es decir, aquellos que inclu-
yan algun derivado implicito, que sea obligatorio
valorarlos por su valor razonable. También se pue-
den incluir los créditos, valores representativos de
deuda e instrumentos de capital que, no formando
parte de la cartera de negociacion, se gestionen
conjuntamente con pasivos por contratos de segu-
ros valorados por su valor razonable o con deriva-
dos financieros que tengan por objeto y efecto redu-
cir significativamente su exposicién a variaciones
en el valor razonable, o que se gestionan conjun-
tamente con pasivos financieros y derivados al
objeto de reducir significativamente su exposicion
global al riesgo de tipo de interés. Los instrumen-
tos incluidos en esta categoria se valoran por su
valor razonable, registrando todas las variaciones
de su valor en la cuenta de pérdidas y ganancias.
Esta opcién se ha limitado por el Banco de Espa-
fia a lo que se considera razonable actualmente
por la comunidad financiera internacional, pues las
NIIF adoptadas por la Unién Europea no estable-
cen ningun tipo de restriccién a su uso.

¢) Activos financieros disponibles para la venta

En esta categoria se incluyen los instrumen-
tos de capital que no sean participaciones en enti-
dades del grupo, multigrupo o asociadas ni for-
men parte de la cartera de negociacion, asi como
los valores representativos de deuda que siendo
cotizados no formen parte de la cartera de nego-
ciacion o se hayan calificado como inversiones a
vencimiento.

Los activos financieros disponibles para la
venta se deben valorar por su valor razonable con
registro de las variaciones de valor directamente
en el patrimonio neto, salvo que correspondan a
intereses o dividendos devengados o pérdidas por

deterioro que se imputan en la cuenta de pérdi-
das y ganancias. También se registraran en dicha
cuenta, en el momento de la enajenacién o dis-
posicién de los activos, los importes previamente
reconocidos en el patrimonio neto. No obstante lo
anterior, los instrumentos de capital para los que
no se pueda obtener un valor fiable se valoraran
por su coste.

d) Cartera de inversién a vencimiento

En esta categoria se pueden incluir los valores
representativos de deuda con vencimiento fijo y flu-
jos de efectivo de importe determinado o determi-
nable para los que la entidad tenga la positiva inten-
cion y capacidad financiera para mantener hasta
su vencimiento. Los valores incluidos en esta car-
tera se valoran por su coste amortizado.

e) Inversiones crediticias

En esta categoria se deben incluir los créditos
y valores representativos de deuda no cotizados
que no se incluyan en otras categorias. Los acti-
vos incluidos en esta categoria se valoran por su
coste amortizado.

f) Participaciones

Las participaciones en entidades del grupo, mul-
tigrupo y asociadas se valoran en los estados indi-
viduales por su coste. La Circular no contempla a
diferencia de las NIIF que estos instrumentos de
capital se puedan valorar por su valor razonable.

5.1.2. Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican a efectos
de su valoracién, registro de resultados y presen-
tacion en el balance en alguna de las siguientes
categorias:

a) Cartera de negociacion

En esta cartera se incluiran todos los derivados
que no formen parte de coberturas contables y las
posiciones cortas en valores, asi como los depdsi-
tos y débitos representados por valores negocia-
bles que se emitan o incurran con la intencién de
readquirirlos en el futuro préximo o formen parte
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de una cartera de instrumentos financieros identi-
ficados y gestionados conjuntamente para los que
existen evidencias de actuaciones recientes para
obtener ganancias a corto plazo. Los instrumentos
incluidos en esta categoria se valoran por su valor
razonable, registrando todas las variaciones de su
valor en la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Otros pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias

En esta cartera se incluiran los pasivos finan-
cieros hibridos, es decir, aquellos que incluyan
algun derivado implicito, que sea obligatorio valo-
rarlos por su valor razonable, con registro de todas
las variaciones de su valor en la cuenta de pérdi-
das y ganancias.

c) Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en patrimonio neto

En esta categoria se incluyen los pasivos finan-
cieros asociados con activos clasificados como acti-
vos financieros disponibles para la venta que, como
consecuencia de su transferencia a terceros, se
han mantenido parcialmente en el balance por con-
tinuar involucrada la entidad en sus riesgos o bene-
ficios. Los pasivos incluidos en esta categoria se
valoran por su valor razonable, registrando todas
las variaciones de su valor en el patrimonio neto.

d) Pasivos financieros a coste amortizado

En esta categoria se incluiran los pasivos finan-
cieros que no se incluyan en las categorias ante-
riores. Se valoraran por su coste amortizado.

5.1.3. Tipo de interés efectivo

El coste amortizado y los rendimientos y costes
de los instrumentos financieros se deben calcular
en funcion de su tipo de interés efectivo, que es el
tipo de actualizacién que iguala exactamente el
valor de los instrumentos con los flujos de efectivo
estimados a lo largo de su vida esperada, sin con-
siderar las pérdidas por riesgo de crédito futuras.

El criterio anterior puede tener un gran impac-
to en la determinacion del coste amortizado de los
créditos, puesto que en el calculo del tipo de inte-
rés efectivo se deben tener en cuenta, entre otros,

las comisiones, costes de transaccion y las pri-
mas y descuentos obtenidos. En particular, la
inclusion de las comisiones iniciales en su calcu-
lo supone un cambio importante con respecto a
la situacion actual, en la que normalmente se
imputan en su totalidad en la cuenta de pérdidas
y ganancias en el origen de las operaciones, aun-
que su impacto se mitigue parcialmente porque
también se incluiran los costes directos relacio-
nados con el crédito.

5.1.4. Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se deben analizar para
determinar si existen evidencias objetivas de dete-
rioro, procediendo en este caso a realizar las opor-
tunas correcciones valorativas.

La Circular contempla que el importe de los cré-
ditos y valores representativos de deuda se corri-
ja con coberturas especificas y genéricas. Las pri-
meras tienen por objeto corregir el valor de los
activos que se han calificado individualmente como
deteriorados, debiendo realizarse las dotaciones
necesarias para su cobertura considerando las
garantias con las que cuentan; para las operacio-
nes con importes morosos, la Circular contempla
la utilizacion de matrices de provisiones, calcula-
das en base a la antigliedad de los importes impa-
gados, del tipo de operacion y cliente. La cobertu-
ra genérica tiene por objeto cubrir las pérdidas
inherentes en la cartera de instrumentos de deuda,
es decir, las pérdidas incurridas a la fecha de los
estados financieros, calculadas con procedimien-
tos estadisticos, que estan pendientes de asignar
a operaciones concretas.

Las entidades tienen que desarrollar modelos
internos para el calculo de las correcciones de valor
a realizar, debiendo utilizar, para la operativa en
Espafia y con residentes espafoles, en tanto el
Banco de Espafa no valide sus modelos internos,
los parametros que se incluyen en la Circular, los
cuales se basan en la experiencia e informacion de
la que dispone el Banco del sector bancario espa-
fiol, como supervisor de las entidades de crédito y
administrador de la Central de Informacion de Ries-
gos, con los necesarios ajustes para atender las
circunstancias actuales. Estos parametros se actua-
lizaran periddicamente.

Los instrumentos de capital también se deben
analizar individualmente para determinar si estan
deteriorados, procediendo en este caso a reducir
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su valor en libros sin posibilidad de revertir poste-
riormente las pérdidas reconocidas si se recupera
el valor de los instrumentos, salvo en el caso de las
participaciones en entidades del grupo, multigrupo
y asociadas.

Todas las reducciones en el valor razonable que
experimenten los activos financieros cuando se cali-
fiquen como pérdidas por deterioro se deben regis-
trar en la cuenta de pérdidas y ganancias, aunque
los activos financieros se valoren por su valor razo-
nable con cambios en el patrimonio neto.

5.1.5. Transferencias de activos financieros

Todas las transferencias de activos financieros,
cualquiera que sea la instrumentacion que se utili-
ce (titulizaciones, factoring, descuento de papel
comercial, cesiones temporales de activos, etc.),
se deben analizar para determinar su tratamiento
contable, que dependera de a quién correspondan
los riesgos y beneficios de los activos transferidos
y, en determinados casos, de quién controla sus
flujos de efectivo. En sintesis, el tratamiento para
la entidad cedente sera:

— Cuando transfiera sustancialmente los ries-
gos y beneficios: dara de baja los activos financie-
ros integramente del balance.

— Cuando retenga sustancialmente los riesgos
y beneficios: mantendra en el balance la totalidad
de los activos y reconocera un pasivo financiero
por la financiacién recibida.

— Cuando ni retenga ni transfiera sustancial-
mente los riesgos y beneficios, y continte con-
trolando los flujos de efectivo de los activos: con-
tinuara reconociendo en el balance un activo
financiero por un importe igual a su exposicion a
los cambios de valor del activo financiero trans-
ferido y reconocera un pasivo financiero por la
financiacion recibida.

— Cuando ni retenga ni transfiera sustancial-
mente los riesgos y beneficios, y transfiera el
control de los flujos de efectivo al cesionario: dara
de baja los activos financieros integramente del
balance.

Los criterios anteriores, que se aplicaran a todas
las transferencias de activos realizadas desde el 1
de enero de 2004, supone un cambio importante
en relacion con la Circular 4/1991; destacando por

su incidencia el tratamiento de las titulizaciones de
activos, que ya no se podran dar de baja del balan-
ce cuando la entidad no haya transferido sustan-
cialmente los riesgos de los activos transferidos.

5.2. Cobertura contable

La Circular 4/2004, como consecuencia de la
utilizacion simultanea de diferentes criterios de valo-
racion (coste, coste amortizado y valor razonable)
y de reconocimiento de las variaciones de valor (en
la cuenta de pérdidas y ganancias o directamente
en el patrimonio neto), regula las denominadas
coberturas contables, por las que se permite utili-
zar unos criterios de valoracion o de reconocimiento
de las variaciones de valor diferentes a los habi-
tuales a determinados elementos, siempre que se
cumplan unos requisitos muy estrictos, con el obje-
to de reducir el impacto en los resultados del ejer-
cicio o en el patrimonio neto del uso de tratamien-
tos contables asimétricos.

En todas las coberturas contables se deben
identificar las partidas cubiertas de un riesgo deter-
minado (tipo de interés, cambio, mercado, etc.) y
los elementos utilizados como instrumentos de
cobertura de dicho riesgo. Con caréacter general,
solo se pueden designar como instrumentos de
cobertura a los derivados, salvo en la cobertura del
riesgo de cambio, en la que también se pueden
designar otros activos o pasivos.

La Circular contempla, al igual que las NIIF, tres
tipos de cobertura contable para resolver los dis-
tintos tratamientos asimétricos: coberturas del valor
razonable, en las que el valor razonable de las par-
tidas cubiertas que corresponda al riesgo que se
cubre se imputa en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, y coberturas de flujo de efectivo y de la inver-
sion neta en negocios en el extranjero, en las que
el valor razonable de los instrumentos de cobertu-
ra que se califique como cobertura eficaz se regis-
tra directamente en el patrimonio neto.

Asimismo, la Circular regula de forma especi-
fica las coberturas del riesgo de tipo de interés de
las carteras de instrumentos financieros, conoci-
das contablemente como macrocoberturas. En
esta materia, la Circular incluye el tratamiento que
establece la NIC 39 aprobada por el IASB para
calificar a las coberturas como de valor razonable,
y ademas, como tratamiento alternativo, la varian-
te permitida por la NIC 39 adoptada por la Unién
Europea.
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El tratamiento de las coberturas contables es
uno de los mas controvertidos de las NIIF y pre-
sumiblemente sera objeto de modificacién por el
IASB. En todo caso, el tratamiento incorporado en
la Circular 4/2004 supone un importante cambio en
relacién a la normativa anterior y debe ser objeto
de reflexion por parte de las entidades, pues por
sus repercusiones contables podria afectar a la
forma en la que se gestionan los riesgos.

5.3. Garantias financieras

Los contratos en los que la entidad se obligue
a pagar unas cantidades especificas por un ter-
cero en el supuesto de no hacerlo éste, con inde-
pendencia de su forma juridica (aval, fianza, cré-
dito documentario irrevocable emitido, derivado de
crédito, etc.), ademas de informarse como hasta
ahora en una pro-memoria del balance y provisio-
nar su riesgo de crédito, se reconoceran en el pasi-
Vo por su valor razonable, que salvo evidencia en
contrario, sera el valor actual de los flujos de efec-
tivo a recibir, utilizando para su estimacién un tipo
de interés similar al que aplique la entidad a acti-
vos financieros de similar plazo y riesgo.

5.4. Activos materiales

Los activos materiales de uso propio y las inver-
siones inmobiliarias se deben valorar por su coste
menos su amortizacién acumulada y, en su caso,
cualquier pérdida por deterioro. No obstante, la
Circular contempla que, en la aplicacién por prime-
ra vez de los nuevos criterios, los activos materia-
les, excepto los afectos a la Obra social, se puedan
valorar por su valor razonable a 31 de diciembre de
2004, y utilizar dicho importe como nuevo coste. Por
tanto, la Circular en esta materia prohibe aplicar el
método del valor razonable que contemplan las NIIF
como tratamiento alternativo.

5.5. Activos intangibles

Los activos intangibles se definen como activos
no monetarios, sin apariencia fisica pero identifi-
cables, tales como listas de clientes, patentes,
derechos de traspaso, derechos de administracion
de hipotecas adquiridos a terceros y programas
informaticos.

Los activos intangibles se deben reconocer exclu-
sivamente cuando, siendo separables de otros acti-

vos (porque se puedan enajenar, arrendar o dispo-
ner de ellos de forma individual, o surjan como con-
secuencia de un contrato o de otro tipo de negocio
juridico), se estime probable que supongan la per-
cepcion de beneficios futuros y su coste se pueda
estimar de manera fiable. Estos activos se deben
valorar por su coste menos su amortizacion acu-
mulada y, en su caso, cualquier pérdida por dete-
rioro. Por tanto, la Circular en esta materia no con-
templa la aplicacion del método del valor revalorizado
que permiten las NIIF como tratamiento alternativo.

5.6. Arrendamientos

Los contratos de arrendamiento se deben cali-
ficar a efectos contables, en funcién de su fondo
econémico, como arrendamientos financieros u
operativos. Los arrendamientos se calificaran como
arrendamientos financieros cuando se transfieran
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inhe-
rentes a la propiedad del activo objeto de contra-
to, y en los deméas casos como arrendamientos
operativos. Un mismo contrato puede ser simulta-
neamente un arrendamiento financiero para el
arrendador y operativo para el arrendatario (por
ejemplo, cuando el arrendador reciba de un terce-
ro no vinculado con el arrendatario una garantia
referida al valor residual del activo arrendado).

Los arrendamientos financieros se deben con-
tabilizar por el arrendador como créditos concedi-
dos, sin perjuicio de los derechos que le corres-
pondan como propietario de los activos cedidos.
Por su parte, el arrendatario reconocera los acti-
vos objeto de contrato en su activo, en funcion de
su naturaleza y, simultaneamente, un pasivo por el
mismo importe.

En los arrendamientos operativos, el arrenda-
dor contabilizara los activos de acuerdo con la natu-
raleza de los activos cedidos e imputara en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias los ingresos recibidos
y los gastos incurridos; y el arrendatario recono-
cera como gastos las cuotas derivadas del arren-
damiento linealmente en la cuenta de pérdidas y
ganancias, salvo que exista otro método de impu-
tacion mas adecuado.

5.7. Activos no corrientes en venta
y operaciones en interrupcion

Los activos, cualquiera que sea su naturaleza,
que incluyan importes cuyo plazo de realizacién o
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recuperacion se espera que sea superior a un ano
desde la fecha a la que se refieran los estados
financieros se deben calificar como “activos no
corrientes en venta” cuando su valor en libros se
pretenda recuperar, fundamentalmente, a través
de su venta y ésta sea altamente probable. Los
activos incluidos en esta categoria se tienen que
presentar en una partida especifica en el balance
y valorar por el importe menor entre su valor razo-
nable menos los costes de venta y su valor en
libros previo a su clasificacién en esta categoria,
salvo que se trate de activos financieros, activos
procedentes de retribuciones a los empleados, acti-
vos por impuestos diferidos o activos por contra-
tos de seguros o reaseguros, que se continuaran
valorando con arreglo a los normas propias de
dichos activos.

Los grupos de disposicion integrados por el
conjunto de activos y pasivos directamente aso-
ciados con ellos que se vayan a disponer de forma
conjunta en una unica transaccién también se
deben presentar en partidas especificas del acti-
vo y pasivo. Los activos se valoraran aplicando
los criterios indicados en el parrafo anterior para
los activos no corrientes en venta y los pasivos
aplicando las normas que les corresponden con-
forme a su naturaleza. Adicionalmente, los gru-
pos de disposicidén que incluyan activos que se
deban valorar por el importe menor entre su valor
razonable menos los costes de venta o su valor
en libros previo se tienen que valorar aplicando
dicho criterio al grupo en su conjunto, procedien-
do, en su caso, a realizar las correcciones de valor
necesarias.

Las operaciones que se califiquen como inte-
rrumpidas, o en proceso de interrupcion, por tra-
tarse de componentes de la entidad que se han
enajenado o dispuesto de otra forma, o se han cla-
sificado como activos no corrientes en venta y, ade-
mas, representan una linea de negocio o un area
geografica de la explotacién significativa e inde-
pendiente del resto, o son entidades dependien-
tes adquiridas con el Unico objeto de venderlas, se
deben presentar en el balance y valorar, mientras
no se den de baja, aplicando los mismos criterios
que a los activos no corrientes en venta y a los
pasivos asociados con ellos. No obstante, a dife-
rencia de éstos, los resultados generados por
dichas operaciones se deben presentar en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias, después de los resul-
tados de la actividad ordinaria, en una partida
especifica por su importe global, neto del efecto
impositivo.

5.8. Gastos de personal

Las retribuciones al personal se deben conta-
bilizar como gastos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Entre los criterios incluidos en la Circu-
lar se destacan los siguientes:

— Las retribuciones post-empleo, es decir, las
relacionadas con los compromisos por pensiones
con los empleados y sus beneficiaros, se tienen
que clasificar a efectos de su tratamiento contable
como planes de aportaciéon definida o planes de
prestacion definida.

Los planes de aportacion definida son aquellos
en los que la entidad realiza contribuciones de
caracter predeterminado a una entidad separada,
sin tener obligacion legal ni efectiva de realizar con-
tribuciones adicionales si la entidad separada no
pudiera atender las retribuciones de los emplea-
dos relacionadas con los servicios prestados en el
ejercicio o ejercicios anteriores. Estas retribucio-
nes se deben contabilizar como gastos en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias por el importe de las
aportaciones realizadas o a realizar por los servi-
cios prestados en el ejercicio.

Los restantes compromisos por pensiones se
tienen que clasificar como planes de prestacién
definida. En sintesis, aunque el proceso técnico es
bastante mas complejo, el importe a contabilizar
como provisién por pensiones por estos compro-
misos, aunque cumplan los requisitos para consi-
derarlos como exteriorizados de acuerdo con el
Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre, por el
que se aprueba el Reglamento sobre la instru-
mentacion de los compromisos de pensiones de
las empresas con los trabajadores o empleados,
deberia ser el valor actual de las obligaciones asu-
midas por la entidad menos el valor razonable de
los activos del plan, que son los activos derivados
de fondos de pensiones o contratos por pélizas de
seguros que cumplan una serie de requisitos para
poder compensar contablemente a las obligacio-
nes asumidas, entre los que se encuentra que la
entidad separada en la que estén registrados los
activos del plan no sea una parte vinculada de la
entidad que tiene asumidos los compromisos.
Como regla general, las ganancias y pérdidas
actuariales que surjan al valorar los obligaciones y
activos del plan se deben reconocer inmediata-
mente en la cuenta de pérdidas y ganancias; no
obstante, se permite que las entidades difieran su
registro siempre que estén dentro de una banda de
fluctuacién de hasta el 10 por 100 de los valores
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razonables de las obligaciones, o de los activos del
plan si éstos son mayores, debiendo, en este caso,
imputarse la diferencia sobre dicho margen de fluc-
tuacién en la cuenta de pérdidas y ganancias sis-
tematicamente en un plazo maximo de cinco afos.

— Los compromisos asumidos con el personal
prejubilado se deben reconocer inmediatamente en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

— Las retribuciones al personal basadas en ins-
trumentos de capital propio se registraran como
gastos de personal con incremento simultaneo del
patrimonio neto a medida que los empleados pres-
ten los servicios que les den derecho a ser titula-
res incondicionales de dichos instrumentos.

5.9. Otras provisiones y contingencias

Las provisiones se definen como obligaciones
actuales de la entidad, surgidas como consecuen-
cia de sucesos pasados, que estan claramente
especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha
en la que se refieren los estados financieros pero
resultan indeterminadas en cuanto a su importe o
momento de cancelacion, al vencimiento de las
cuales, y para cancelarlas, la entidad espera des-
prenderse de recursos que incorporan beneficios
econoémicos.

Con caracter general, el importe de las provi-
siones debe ser la mejor estimacién del importe
necesario para hacer frente a la obligacion actual
en la fecha de los estados financieros.

Los activos y pasivos contingentes sélo se
deben informar en la memoria, salvo los pasivos
contingentes de las entidades adquiridas en una
combinacion de negocios que se deben registrar
en el balance.

5.10. Permutas de activos

Las permutas de activos, en las que se adquie-
ren activos materiales e intangibles a cambio de
otros activos no monetarios, se deben registrar,
con caracter general, por el valor razonable de los
activos entregados mas las contrapartidas mone-
tarias entregadas a cambio, salvo que se pueda
determinar mejor el valor razonable de los activos
adquiridos. Las ganancias o pérdidas que surjan
se tienen que registrar en la cuenta de pérdidas y
ganancias. No obstante, la Circular prohibe regis-

trar ganancias cuando la permuta no tenga carac-
ter comercial 0 no se puedan determinar de forma
fiable ninguno de los valores razonables de los acti-
vos permutados; en este caso, al fijar el coste de
los activos adquiridos se debe utilizar el valor en
libros de los activos entregados.

5.11. Fondos y obra social

Las dotaciones obligatorias que, por su norma-
tiva especifica o estatutos, deban realizar las coo-
perativas de crédito al fondo de educacién, forma-
cién y promocion cooperativa, y, en su caso, las
cajas de ahorros a la obra social se deben conta-
bilizar como gastos del ejercicio y no como distri-
buciones de resultados.

5.12. Impuesto sobre los beneficios

El impuesto sobre sociedades, o equivalente,
devengado en el ejercicio se continlia consideran-
do como un gasto del ejercicio, que se registrara
en la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo que
sea imputable a alguna transaccién registrada
directamente en el patrimonio neto, en cuyo caso
se imputaré directamente en éste. Para su calcu-
lo, siguiendo la recomendacién del Libro Blanco de
la reforma contable en Espana, se parte de la
vigente metodologia del Plan General de Contabi-
lidad, realizando los ajustes necesarios para obte-
ner un tratamiento contable equivalente al que esta-
blecen las NIIF.

5.13. Operaciones en moneda extranjera

La Circular regula el tratamiento contable que
se debe aplicar cuando no coinciden la moneda de
denominacion de las operaciones, la funcional y la
de presentacion de los estados financieros.

Las entidades deben convertir, en primer lugar,
sus operaciones en divisas a la moneda funcional,
que es la moneda del entorno econémico principal
en el que se opera (que generalmente para la acti-
vidad realizada en Espaha sera el euro), y, poste-
riormente, si esta fuera diferente, a la moneda de
presentacion, que para los estados financieros de
las entidades y grupos espafoles es el euro.

La conversion de las operaciones en divisas a
la moneda funcional se debe realizar aplicando los
siguientes criterios: las partidas monetarias se con-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 184
ENERO/FEBRERO 2005

113




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

vierten al tipo de cambio de cierre (entendido como
el tipo de cambio medio de contado a la fecha de
los estados), las partidas no monetarias valoradas
por su coste se convierten al tipo de cambio histo-
rico (el de la fecha de su registro inicial), las parti-
das no monetarias valoradas al valor razonable al
tipo de cambio de la fecha en la que se estime
dicho valor, y los ingresos y gastos al tipo de cam-
bio de la fecha de la operacién. Las diferencias de
cambio que surjan al realizar la conversion ante-
rior se registran en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, excepto las correspondientes a las partidas
no monetarias valoradas por su valor razonable
con registro de las variaciones directamente en al
patrimonio neto (es decir, las correspondientes a
instrumentos de capital clasificados como activos
financieros disponibles para la venta) que también
se imputaran en el patrimonio neto.

Cuando la moneda funcional del entorno eco-
nomico sea diferente a la del euro, para su pre-
sentacion en los estados financieros, los activos
y pasivos se convertiran a euros aplicando el tipo
de cambio de cierre, los elementos del patrimonio
neto al tipo de cambio historico y los ingresos y
gastos al tipo de cambio de la fecha de la opera-
cion. Las diferencias de cambio que surjan al hacer
esta conversidén se registraran en el patrimonio
neto, hasta la baja del balance del elemento que
las origine, fecha en la que se imputan en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias.

5.14. Errores

Los errores deben corregirse antes de la for-
mulacion de las cuentas anuales. Cuando en un
ejercicio se descubran errores imputables a ejerci-
cios anteriores como consecuencia de omisiones
o fallos al emplear o utilizar informacién fiable que
estaba disponible en la fecha de formulaciéon de
dichos estados, se deben corregir retroactivamen-
te reexpresando los importes de las partidas afec-
tadas en los datos comparativos que se publiquen
en las cuentas anuales del ejercicio en el que se
descubran dichos errores.

Los errores de ejercicios anteriores que afec-
ten al patrimonio neto no se registraran, como
ahora, como resultados extraordinarios en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en el
que se descubran, si o que se reconoceran direc-
tamente en el patrimonio neto, informando de ello
en el estado de cambios en el patrimonio neto y
en la memoria.

5.15. Combinaciones de negocios
y fondo de comercio

La Circular denomina combinacion de negocios
a la union de dos o0 mas entidades o unidades eco-
noémicas independientes en una Unica entidad o
grupo de entidades como consecuencia, entre
otras situaciones, de la adquisicion de instrumen-
tos de capital de otras entidades, de todos los ele-
mentos de otra entidad (por ejemplo, una fusién)
o de parte de elementos de otra entidad que for-
man una unidad econdémica (por ejemplo, la com-
pra de una red de sucursales).

En las combinaciones de negocios, a diferencia
de la situacién actual, es necesario identificar siem-
pre a la entidad adquirente, la cual en la fecha de la
adquisicion debera incorporar en sus estados finan-
cieros, o en los consolidados, los activos (incluidos
todos los activos intangibles existentes a dicha fecha,
aunque no estuviesen reconocidos en el balance de
la entidad adquirida), pasivos, y pasivos contingen-
tes de la entidad o unidad econémica adquirida por
su valor razonable a la fecha de la adquisicion.

Cuando la entidad adquirente en la fecha de
adquisicion hubiese pagado un importe superior al
valor razonable neto de los activos, pasivos y pasi-
vos contingentes adquiridos, surgira un fondo de
comercio, que representa el pago anticipado reali-
zado por la entidad adquirente de los beneficios
econdmicos futuros derivados de activos de la enti-
dad o unidad econdmica adquirida que no sean
individual y separadamente identificables y reco-
nocibles. El fondo de comercio, de acuerdo con lo
dispuesto en las NIIF, deja de ser amortizable sis-
tematicamente como hasta ahora, para someter-
se, exclusivamente, al menos una vez al ano, a un
andlisis de deterioro, debiendo reconocerse inme-
diatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias
las pérdidas por deterioro, las cuales no pueden
ser objeto de reversion en el futuro.

Cuando la entidad adquirente en la fecha de
adquisicion hubiese pagado un importe inferior al
valor razonable neto de los activos, pasivos y pasi-
vos contingentes adquiridos, reconocera inmedia-
tamente una ganancia en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

5.16. Consolidacion

Las cuentas anuales consolidadas tienen
como finalidad la elaboraciéon de informacion
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financiera que presente al grupo de entidades de
crédito como una Unica entidad econémica y se
deben formular aplicando los criterios de reco-
nocimiento, valoracion y presentacion que corres-
pondan a la entidad obligada a formular dichas
cuentas.

Los criterios para la elaboracién de las cuen-
tas anuales consolidadas experimentan un gran
cambio con respecto a la regulacién anterior, pues-
to que:

— La entidad dominante y todas las entidades
dependientes, cualquiera que sea su actividad, se
deben integrar globalmente.

— Las entidades multigrupo, que son aquellas
que, no siendo dependientes, estan controladas
conjuntamente por dos 0 mas entidades, ya sea
individualmente o junto con las restantes entidades
del grupo a que cada una pertenezca, se pueden
integrar proporcionalmente o valorar por el méto-
do de la participacion. Una vez elegido un método
para el registro de estas entidades se debe aplicar
a todas las entidades multigrupo.

— Las entidades asociadas, entendidas como
aquellas en las que, no siendo ni dependientes ni
multigrupo, la entidad inversora, individualmente o
junto con las restantes entidades del grupo, tiene
una influencia significativa se deben valorar por el
método de la participacion.

La Circular, que no establece ningun porcen-
taje minimo de participacion para presumir la exis-
tencia de influencia significativa, indica, siguiendo
a las NIIF, que ésta se evidencia, entre otras, en
las siguientes situaciones: a) representacion en el
consejo de administracion, u érgano equivalente
de direccion, de la entidad participada; b) partici-
pacién en el proceso de fijacién de politicas, inclu-
yendo las relacionadas con los dividendos y otras
distribuciones; c) existencia de transacciones sig-
nificativas entre la entidad inversora y la partici-
pada; d) intercambio de personal de la alta direc-
cion, y e) suministro de informacién técnica de
caracter esencial.

6. IN’FORMACION FINANCIERA
PUBLICA

La informacion financiera publica que regula la
Circular son las cuentas anuales y la denominada
“otra informacion publica”.

6.1. Cuentas anuales

La Circular 4/2004 establece que las cuentas
anuales, tanto individuales como consolidadas,
comprenderan: el balance, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria.

La simple comparacién de los estados enume-
rados anteriormente con los que establece como
obligatorios la Circular 4/1991 pone de manifiesto
que la nueva Circular ha sustituido el cuadro de
financiacion por el estado de flujos de efectivo y ha
anadido el estado de cambios en el patrimonio neto;
no obstante, tal como se indica en los siguientes
apartados, los cambios con respecto a la situacion
anterior son mucho mas profundos.

6.1.1. Balance

La nueva estructura del balance da mayor infor-
macioén que la contenida en el formato de la Circu-
lar 4/1991. En este sentido, hay que destacar que:

— Los instrumentos financieros se tienen que
presentar agrupados en las diferentes categorias
en las que se clasifican a efectos de su gestion y
valoracion, y, ademas, distribuir en cada una de
dichas categorias en funcion de su naturaleza, que
es el actual criterio de presentacion. Por tanto, ade-
mas de adaptarse a la nueva forma de presenta-
cion de los datos, se facilita la comparacion de sus
magnitudes con los datos publicados histéricamente
en Espana.

— En el pasivo se incluye una partida especi-
fica para registrar el importe de los instrumentos
que teniendo la naturaleza juridica de capital son
contablemente pasivos financieros, lo que permite
su identificacion a efectos legales.

— Se incluyen en el activo y pasivo partidas
especificas para registrar los activos no corrientes
en ventay, en su caso, los pasivos asociados a
ellos por formar parte de grupos de disposicion.

— El patrimonio neto se desglosa en fondos
propios, ajustes por valoracién e intereses minori-
tarios. La partida fondos propios recoge, en esen-
cia, los importes que hasta ahora se venian califi-
cando como recursos propios a efectos contables,
aunque ahora en ella se presentan minorando las
acciones propias y las pérdidas de ejercicios ante-
riores, que previamente se presentaban en el acti-
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vo. La nueva partida ajustes por valoracién tiene
una gran importancia en el modelo contable
implantado, pues en ella se registran los importes,
netos del efecto fiscal, de los ajustes realizados
en activos y pasivos que se reconocen directa-
mente, aunque de forma transitoria, en el patri-
monio neto, hasta que se produzca su extincion
o realizacién, momento en el que se tienen que
contabilizar como resultados del ejercicio en la
cuenta de pérdidas y ganancias; los importes mas
relevantes a recoger en esta partida seran previ-
siblemente los relativos a la valoracion por el valor
razonable de los instrumentos de capital y los valo-
res representativos de deuda clasificados como
activos financieros disponibles para la venta. La
partida intereses minoritarios, que recoge en los
estados consolidados la participacion de los socios
externos en el grupo, pasa a incluirse dentro del
patrimonio neto.

— En los estados consolidados, se incluyen
cuentas especificas para registrar activos y pasi-
vos relacionados exclusivamente con la actividad
de seguros y la no financiera que por su naturale-
za no se deben incluir junto con la del resto de acti-
vidades, tales como existencias, activos por rea-
seguros y pasivos por contratos de seguros.

6.1.2. Cuenta de pérdidas y ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias registra los
ingresos y gastos que constituyen el resultado del
ejercicio. El nuevo formato es muy similar a la de
la Circular 4/1991, puesto que la informacién se
continua presentado con una estructura analitica
en la que se han mantenido los margenes de
intermediacion, ordinario y de explotacién. No obs-
tante, se han introducido, tanto en los estados
individuales como en los consolidados, una serie
de modificaciones entre las que destacan las
siguientes:

— Las dotaciones obligatorias que, por su nor-
mativa especifica o estatutos, deban realizar las
cooperativas de crédito al fondo de educacion, for-
macioén y promocién cooperativa, y, en su caso, las
cajas de ahorros a la obra social se registran como
resultado de la actividad ordinaria después del
resultado antes de impuestos.

— El resultado de las operaciones interrumpi-
das o en interrupcion se contabiliza por su impor-
te neto después de los resultados de la actividad
ordinaria.

— En los estados consolidados, se incluyen
partidas especificas para recoger la actividad de
seguros y la de las entidades que no realizan ac-
tividades financieras, y el resultado de las enti-
dades asociadas y multigrupo valoradas por el
método de la participacion se pasa a registrar inte-
gramente en una partida incluida dentro del mar-
gen ordinario.

6.1.3. Estado de cambios en el
patrimonio neto

El nuevo estado de cambios en el patrimonio
neto tiene como finalidad mostrar todos los ingre-
so0s y gastos devengados en el ejercicio incorpo-
rados al patrimonio neto, distinguiendo entre los
que corresponden al resultado del ejercicio (que
se registra en una sola partida, cuyo detalle es la
cuenta de pérdidas y ganancias), los ingresos
netos reconocidos directamente en el patrimonio
neto (que se desglosan en funcién de la naturale-
za de los ajustes) y aquellos que surgen como
efecto de cambios en criterios contables y correc-
cion de errores.

El Banco de Espana entre las dos opciones de
presentacion que permite la NIC 1 para este esta-
do ha optado por la versién en la que no se reco-
gen los movimientos en el patrimonio neto moti-
vados por aportaciones o distribuciones a los
accionistas y socios, cuya informacién se tendra
que continuar incluyendo como actualmente en
una nota en la memoria. Por tanto, el Banco ha
optado por lo que el IASB ha pasado a denominar
en diciembre de 2004 estado de ingresos y gas-
tos reconocidos, version que, por su sencillez y
transparencia, se configura como un complemen-
to imprescindible de la cuenta de pérdidas vy
ganancias, pues permite analizar la evolucion de
los ingresos y gastos generados en el ejercicio
debidos a ajustes por valoracion no registrados
en dicha cuenta, asi como identificar todos aque-
llos ajustes en el patrimonio neto que al no figu-
rar en el resultado del ejercicio podrian pasar
desapercibidos.

6.1.4. Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo tiene como fi-
nalidad informar sobre los flujos de efectivo pro-
ducidos durante el periodo, clasificandolos en
actividades de explotacion, de inversion y finan-
ciacion.
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La informacion que se exige en este estado
supone una mejora sensible frente a la contenida
en el cuadro de financiacién, en el que se venia
informando sobre los recursos financieros obte-
nidos en el ejercicio, asi como su aplicacion o
empleo.

6.1.5. Memoria

La memoria ve reforzada considerablemente su
papel en las cuentas anuales, las obligaciones de
informacion que establecen las NIIF se han exten-
dido, practicamente en su totalidad, tanto a las
cuentas anuales individuales como a las consoli-
dadas de los grupos que no apliquen directamen-
te las NIIF adoptadas por la Unién Europea.

La cantidad y relevancia de la informacién cuan-
titativa y cualitativa que las entidades deberan
revelar en la memoria supone por si sola una revo-
lucién y una mejora sensible de la transparencia
que, sin duda, facilitara lo que se conoce como dis-
ciplina de mercado, y beneficiara a cada una de
las entidades de crédito en particular, aunque no
hayan emitido valores cotizados, y al sistema cre-
diticio espafnol en su conjunto.

6.2. Otra informacidn publica

Todas las entidades y grupos de entidades de
crédito deberan publicar, ademas de sus cuentas
anuales, lo que se denomina “otra informacion
publica” individual y, en su caso, consolidada, a tra-
vés de las asociaciones profesionales que agrupan
los diferentes tipos de entidades (Asociacion Espa-
fola de Banca, Confederacion Espafola de Cajas
de Ahorros, Union Nacional de Cooperativas de
Crédito y Asociacion Nacional de Establecimientos
Financieros de Crédito).

Los estados financieros a publicar son los mis-
mos que los que configuran la cuentas anuales,
excepto la memoria, y en su elaboracién se deben
aplicar integramente los criterios de reconocimiento,
valoracion y presentacion establecidos en la Circu-
lar 4/2004.

En relacion con esta informacién publica, cuya
utilidad esta fuera de discusién, se destaca que por
primera vez se publicardn anualmente los estados
financieros de los establecimientos financieros de
crédito, que era el unico tipo de entidades que no
lo hacian en la actualidad.

7. INFORMACION FINANCIERA RESERVADA

Los estados financieros reservados que exige
la Circular tienen como finalidad facilitar al Banco
de Espafa la informacion que necesita para la
supervisién de las entidades de crédito y sus gru-
pos y la elaboracion de las Cuentas financieras de
Espafa y deméas estadisticas sobre el sector cre-
diticio y la economia espanola, asi como para aten-
der a los requerimientos estadisticos de la Union
Econdmica y Monetaria de la Union Europea y
demas compromisos internacionales, como los asu-
midos con el Banco Internacional de Pagos.

En la elaboracién de los estados reservados se
deben aplicar los mismos criterios de valoraciéon
que en los estados publicos; no obstante, en los
estados reservados los ajustes por valoracion que
se realizan a los activos y pasivos se presentan,
con caracter general, separados de los correspon-
dientes a los importes efectivamente recibidos o
desembolsados en el origen de las operaciones,
esta circunstancia permitira seguir los cambios en
las magnitudes que proceden exclusivamente de
variaciones en el valor de los elementos de aque-
llos que corresponden a la realizacion de nuevas
operaciones o0 a la disminucién de las existentes.
Este criterio de presentacidén permite garantizar la
continuidad de las series de datos estadisticos his-
téricos elaboradas con datos homogéneos.

En los estados consolidados, las entidades, ade-
mas de remitir al Banco de Espafa los datos rela-
tivos al “grupo consolidable de entidades de crédi-
to”, tendran que enviar unos “estados reservados
de informacién sectorial de los grupos de entida-
des de crédito”, que permiten la conciliacion entre
los datos de los estados publicos y los utilizados
como base para el calculo de recursos propios,
pues en ellos se incluyen columnas especificas
para conocer la actividad de las entidades conso-
lidables a efectos de recursos propios, las entida-
des de seguros y la relativa a las restantes entida-
des que no forman parte del grupo consolidable de
entidades de crédito. Los estados de informacion
sectorial correspondientes a 31 de diciembre de
cada ejercicio se deben auditar.

8. CONCLUSION

La Circular 4/2004, tal como se ha indicado en
los apartados anteriores, incluye numerosos recur-
sos técnicos para permitir la conciliacion de los
requerimientos de informacién que establecen las
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NIIF adoptadas por la Unién Europea, que estan
destinados fundamentalmente a satisfacer las
necesidades de los inversores, por un lado, con
los que fija la legislacién espafola para las cuen-
tas anuales, entre los que también esta servir de
proteccion a los acreedores y como base para el
calculo del impuesto de sociedades, y, por otro,
con los necesarios para la elaboracién de esta-
disticas y permitir la supervisién por parte del
Banco de Espafa de las entidades de crédito. Por
tanto, desde el punto de vista de la informacion
publica, se puede concluir que la nueva Circular
contable constituye un intento de conciliar la tra-
dicién contable anglosajona, que inspira a las NIIF,
con la continental europea, que inspira el modelo
contable espafiol.

NOTAS

(*) Banco de Espana. El articulo es responsabilidad exclu-
siva de su autor y no refleja necesariamente la opinion del Banco
de Espana.

(1) Las facultades del Banco de Espafa en materia con-
table estan reguladas en la Ley 26/1998, de 29 de julio, sobre
Disciplina e intervencion de entidades de crédito (art. 48); la
Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre coeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacién de los interme-
diarios financieros, segun redaccion de la Ley 62/2003 (art. 8°
y 9°); y la Orden Ministerial de 31 de marzo de 1989 por la que
se faculta al Banco de Espafa para establecer y modificar las
normas contables de las entidades de crédito.

(2) La Circular 4/2004 no regula, por ejemplo, el tratamien-
to contable de las actividades agricolas (NIC 41) ni la informa-
cién a revelar relativa a los segmentos de actividad y geografica
(NIC 14).
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LA EMPRESA AL DIA

Manuel Portela Pefas

I. ENTREVISTA CON PEDRO MEJIA GOMEZ,
SECRETARIO DE ESTADO DE TURISMO
Y COMERCIO

A) ¢Podria ofrecernos un balance global del
afo pasado del sector turismo en Espafna? ;Y por
segmentos?, por ejemplo por Autonomias, extran-
jeros versus nacionales, playa-sol versus interior-
turismo rural, turismo de congresos y negocios, efc.
Aparte del Camino de Santiago ¢ existe una oferta
de turismo cultural? ; Tiene usted algun perfil defi-
nido del turista extranjero que repite sus vacacio-
nes en Espana?

El afio 2004 ha sido un buen afo turistico para
nuestro pais. Espafa recibi6 la visita de 53,5 millo-
nes de turistas, lo que supone un aumento del 3,4
por 100 respecto del ano anterior. Analizando los
resultados por meses se observa que los mayores
crecimientos se han registrado en temporada baja,
lo que indica una progresiva desestacionalizacion
y reparto del flujo turistico en el conjunto del afo.
El seguir avanzando en esta direccion sin menos-
cabar por ello la cifra global de visitantes a nues-
tro pais ha sido también una noticia muy positiva.
A titulo de ejemplo me gustaria destacar el mes de
diciembre, en el cual se ha registrado el mejor resul-
tado en nueve anos, con un crecimiento del 12,9
por 100 respecto al afo anterior.

Aun cuando el crecimiento en las cifras de visi-
tantes es un buen indicador, el objetivo primordial
sigue siendo que dichas visitas se traduzcan en
una mayor rentabilidad. En términos econdmicos,
2004 ha sido un afo positivo. De acuerdo con los
datos de que disponemos, y que comprenden el
periodo enero-octubre, los ingresos fueron ligera-
mente superiores a los registrados en el mismo
periodo en el afo anterior. Visto el comportamien-
to del mes de diciembre, es razonable esperar que
2004 se cierre con unos ingresos ligeramente supe-
riores a los registrados en 2003, y en la linea regis-
trada en el periodo 2001-2004. En cualquier caso,
en un momento como el actual, en el que el entor-

no es mas abierto y competitivo, no prevemos que
se produzcan aumentos espectaculares en los
ingresos, pues las rentabilidades no son las de épo-
cas anteriores.

La balanza de pagos turistica sigue arrojando
un saldo positivo. Si bien dicho saldo, en términos
relativos, ha sido menos positivo en el periodo
enero-octubre de 2004 que el mismo periodo del
ano anterior, es importante subrayar que ello se ha
debido no tanto al comportamiento de nuestro turis-
mo receptor (pues los ingresos por turismo no dis-
minuyeron), sino a nuestro turismo emisor (ya que
se registr6 un aumento destacable del gasto de los
espafoles que viajaron al exterior).

Todavia no disponemos de los datos relativos a
la aportacion del turismo al PIB, que en 2003 fue
un 11,4 por 100. Si bien, este aflo no prevemos un
mal resultado, entendiendo por tal un descenso del
peso del sector turistico en dicho indice. Como ya
he sefalado, durante el afno 2004, aumento el
namero de turistas que nos visitaron y se mantuvo
el nivel de ingresos, con lo cual confiamos en que
este resultado positivo tenga su reflejo en la apor-
tacién al PIB. Asimismo, hay que tener en cuenta
que las variaciones en el peso del sector turistico
no dependen solo de su peso relativo, sino del de
la economia espafola en su conjunto, de modo que
una menor aportacion del turismo al PIB no ha de
identificarse automaticamente con el comporta-
miento del sector turistico, sino que puede deber-
se a otras razones, como un crecimiento de la apor-
tacion de otros sectores a nuestro crecimiento
economico. En ese sentido, el peso del sector turis-
tico no se ha reducido en términos absolutos, y todo
aumento en la aportacién de otros sectores a nues-
tro crecimiento econdmico ha de ser acogido tam-
bién como una buena noticia.

En cuanto a la segmentacién de resultados por
Comunidades Auténomas de destino, Catalufia se
consolida como primer destino del turismo inter-
nacional, con cerca de 13 millones de turistas, lo
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que supone un 23,8 por 100 del total recibido, con
un importante crecimiento del 9,2 por 100 respec-
to a 2003. Las Islas Canarias, nuestro segundo des-
tino, registraron una fuerte recuperacion durante el
tercer trimestre, que ha permitido cerrar 2004 con
10,1 millones de turistas, un descenso interanual
del 3,6 por 100, pero con esperanza de que conti-
nue la linea de recuperacion iniciada.

Creo que debe destacarse el crecimiento de
turistas en las Islas Baleares de cerca del 3 por 100
respecto al aho anterior, después de tres anos de
continuas caidas. Ilgualmente, es un dato resefia-
ble el crecimiento del 10,9 por 100 de los turistas
que eligieron Madrid como destino.

En cuanto a los mercados emisores, el Reino
Unido con 16,4 millones de turistas, el 31 por 100
del total, sigue siendo el principal emisor. Su cre-
cimiento durante el ano 2004 es de un 2,9 por 100,
reflejado en Madrid, Catalufia y Andalucia, aunque
sus principales destinos, Canarias y Baleares, han
registrado ligeros descensos por la redireccion de
los flujos hacia el litoral mediterraneo.

Alemania sigue siendo el segundo mercado emi-
sor, con 10 millones de turistas, casi un 19 por 100
del total, y con un crecimiento del 2,7 por 100,
especialmente destacable por ser el primer aumen-
to que experimenta este mercado desde el afo
1999.

El resto de mercados emisores registra creci-
mientos generalizados, salvo excepciones como
Paises Bajos y Bélgica, entre los que me gustaria
destacar el elevado dinamismo del mercado irlan-
dés, que ha pasado de 800.000 turistas en 2001 a
cerca de un 1.500.000 en 2004. Esta cifra es muy
significativa por tratarse de un pais con una pobla-
cién de cuatro millones de habitantes, y cuyos com-
portamientos turisticos tienen caracteristicas simi-
lares a las de nuestro primer mercado, el britanico.

En general, el perfil del turista que elige Espa-
fla como destino es un turista de vacaciones, que
viene motivado principalmente por nuestra oferta
de sol y playa, procedente de mercados europeos
cercanos. Suele llegar en avién y pernoctar en
hoteles, aunque cada vez se abren paso otras
alternativas de alojamiento y de organizacién de
los viajes. Creo, que es un turista experimentado
que busca disfrutar de sus vacaciones en un entor-
no amable, en condiciones de calidad reconocida
y que quiere divertirse y compartir nuestra rique-
za cultural y gastronémica.

El modelo de turismo de sol y playa sigue sien-
do fundamental para nuestro pais, representando
un 80 por 100 de nuestra oferta, por ello Turespa-
fa va a destinar durante el presente ejercicio 2005
la mitad de su presupuesto de promocién en el exte-
rior al turismo de Sol y Playa. En cualquier caso,
dicha apuesta no supondra la exclusion de otros
segmentos de nuestra oferta, como el turismo de
naturaleza, de deportes o el cultural, que la enri-
quecen y cualifican.

Si bien el Camino de Santiago, que usted cita,
es uno de los productos de nuestra oferta cultural
que goza de mayor reconocimiento internacional,
ello no debe ocultar que nuestro pais cuenta con
una riqueza cultural amplia y variada, con mas de
una treintena de Conjuntos Histérico-Artisticos
declarados Patrimonio de la Humanidad por la
UNESCO, mas que ningun otro pais en el mundo,
ademas de una atractiva oferta museistica. Los
principales destinos del turismo cultural son Madrid,
Barcelona, Andalucia, con ciudades como Sevilla,
Granada y Coérdoba, y Bilbao, asi como, por
supuesto, el Camino de Santiago. Como vemos, el
potencial de Espafa como destino turistico en este
segmento es enorme. En el futuro, el principal reto
es articular esta oferta cultural como producto y
darla a conocer en el exterior, facilitando los medios
para su adecuada comercializacion.

No quiero dejar de citar otros productos cultu-
rales de gran interés como son la via de la Plata,
sobre la que hemos firmado recientemente un Con-
venio de promocién a desarrollar en 2005; y, sin
duda, este afo es especialmente destacable la
celebracién del IV Centenario de la publicacion de
la primera parte de EI Quijote, que ira unida a una
serie de acontecimientos de indudable atractivo
turistico.

B) ¢Cuéles serian los objetivos razonables a
alcanzar para el presente ejercicio 2005? Y ;cua-
les y como serian las campafias promocionales
necesarias para ello? La apreciacion del euro
Jpodria afectar a la demanda turistica britanica?

En 2005 esperamos que se consoliden o mejo-
ren los resultados de 2004, que en todo caso ya he
valorado muy positivamente. En concreto, reitero
que nuestra principal aspiracién no es que aumen-
te el numero de visitas de turistas —en todo caso,
un buen indicador—, sino que aumenten los ingre-
so0s por turismo y las pernoctaciones durante las
estancias, consiguiendo asi una mayor rentabilidad
de los flujos turisticos.
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En cuanto a las campafnas de promocion, en
este momento estamos cerrando el Programa Ope-
rativo para 2005 del Plan de Objetivos para la Pro-
mocién Exterior del Turismo. En este Plan de Obje-
tivos, recibido con gran interés por parte de las
CC.AA. y del sector empresarial se contienen un
conjunto de actuaciones y estrategias para la pro-
mocion de nuestros destinos en todos los merca-
dos emisores, basadas en los principios de orien-
tacion al consumidor, de una mayor segmentacion
de nuestra oferta, precisamente para tratar de dar
mejor respuesta a las expectativas y demandas de
nuestros turistas, y a la colaboracion entre todos
los agentes del sector para optimizar el impacto de
las acciones.

El Plan Operativo 2005 contiene acciones con-
cretas, como presencia en ferias internacionales,
viajes de prensa o viajes de agentes del sector
turistico, para el mejor conocimiento de nuestros
destinos, que es el resultado de un trabajo intenso
entre Turespana, los 6rganos de promocion de las
CC.AA. y nuestras oficinas de turismo en el exte-
rior, que juegan un papel decisivo en la implemen-
tacion de las acciones previstas para el ano.

En el marco del Plan de Objetivos de Promocion
Exterior, acabamos de presentar nuestra campana
de publicidad para 2005 bajo el lema “Sonria, usted
esta en Espana”. Esta campaha tiene un presu-
puesto de 32 millones de euros, de los que desti-
naremos mas del 80 por 100 a Europa, con espe-
cial atencién a Alemania y al Reino Unido, de donde
proceden el 45 por 100 del total de turistas que nos
visitan, siendo nuestra principal prioridad la recupe-
racion para la promocioén del producto vacacional sol
y playa en dichos mercados turisticos tradicionales.
También se va a incidir en el producto turismo cul-
tural y de ciudad, con especial referencia a los mer-
cados europeos de proximidad. Al margen de los
mercados consolidados, la campana se dirige al mer-
cado americano, con especial consideracién a Bra-
sil, que se esta relevando como un mercado emisor
emergente interesante, y a Asia, pensando en los
mercados de China y Japon. También se hara un
esfuerzo en la promocion del turismo de reuniones
e incentivos, y el apoyo a los clubs de producto, con
especial atencién a segmentos de alta rentabilidad
como el turismo de golf y el turismo nautico.

Este esfuerzo se va a ver complementado con
el de las CC.AA. a través de Convenios de promo-
cion, que ya hemos suscrito con Baleares, Galicia,
Andalucia y Murcia, y que esperamos ampliar a lo
largo de los proximos meses.

No creemos que la apreciacion del euro vaya a
afectar a la demanda britanica de forma especial-
mente significativa, pues incluso un mercado como
el norteamericano, que podria verse mas afectado
por esta circunstancia, se esta empezando a recu-
perar a lo largo de 2004. Es un elemento mas que
debe valorarse de forma global, pero no creo que
significativamente, teniendo en cuenta que el pre-
cio de nuestra oferta no es el factor mas determi-
nante para la eleccion de Espafa como destino.

C) ¢Cree usted que en este afio se incremen-
taran los factores, relativamente novedosos, obser-
vados en 20047?, es decir, la fragmentacion de los
periodos de vacaciones, las decisiones de ultima
hora sobre el destino vacacional y la utilizacion de
vuelos en companias aéreas de bajo precio. ;Cree
usted que seguira la guerra de precios?

Si, es de esperar que dicha tendencia continue,
pero eso no es necesariamente una mala noticia.
Tomando por ejemplo las previsiones para el mer-
cado britanico este invierno, no se prevé un des-
censo en la cifra global de personas que viajan, sino
que la disminucion en la reserva de paquetes turis-
ticos se vera compensada por un aumento en las
reservas independientes, al margen del mercado
organizado. Precisamente, este invierno se espera
que el volumen del turismo independiente supere
por primera vez al volumen del mercado organiza-
do. En cuanto a la temporada de verano, aunque
es pronto, la reserva de paquetes turisticos es sélo
ligeramente inferior, con lo cual cabe pensar que
mejorara en los proximos meses al ser las decisio-
nes de los turistas cada vez mas tardias. En el mer-
cado aleman, se observa también una tendencia
parecida: el negocio tradicional de venta del viaje
organizado hacia nuestros destinos sigue cayendo
de forma acusada, siendo sustituido por modalida-
des de confeccidn individualizada del paquete.

En determinados productos como el sol y playa
puede hablarse de guerra de precios, pero enten-
demos que nuestro pais no puede ni debe compe-
tir con otros destinos en esa parcela, como ya he
apuntado. Nuestro objetivo es mejorar la relacion
calidad-precio incidiendo en la calidad, de produc-
tos y de destinos, ahi es donde estamos trabajan-
do desde el sector publico y privado.

Por lo demas, puede decirse que no sélo el sol
y playa, sino toda nuestra oferta turistica esta cla-
ramente diferenciada por ese elemento clave que
es la calidad. Y en este segmento somos clara-
mente competitivos. La calidad de nuestros pro-
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ductos y destinos nos permite ofrecer excelente
relacion calidad-precio basada, como elemento
estrella, en nuestro tradicional turismo de sol y
playa, pero con una importante oferta turistica
ampliada y complementaria con otros productos
como el turismo cultural y de ciudad, rural, de nego-
cios, gastronomico, etc. que diferencia la marca
turistica “Espana” de nuestros competidores. El
destino Espafia no es competitivo por sus precios
sino por la calidad de sus productos.

D) Son famosos, también repetidos, los llama-
mientos de autoridades y expertos para que la ofer-
ta turistica espanola se oriente en busca de una
mayor calidad de la demanda y una diversificacion
y desestacionalizacion de la oferta. De compatrtir
estas ideas ¢;podria matizarnos usted la viabilidad
de estos objetivos?

En efecto, tales cambios en la demanda turisti-
ca no son fendmenos pasajeros. Ya mencioné ante-
riormente la mayor desestacionalizacién que se
registré durante el afio 2004, y que es consecuen-
cia de cambios en las pautas vacacionales y de
organizacion del tiempo libre de los turistas y res-
puesta a las politicas iniciadas al respecto. Preci-
samente, por esa creciente tendencia a fragmen-
tar periodos de vacaciones es por lo que nos
hemos fijado como objetivo que el elevado volu-
men de visitas a nuestro pais se vea correspondi-
do por un volumen parejo de pernoctaciones y
gasto durante dichas estancias.

Desde el Gobierno estamos disefiando politicas
y poniendo en marcha lineas de accion para poten-
ciar aun mas la calidad de nuestra oferta y la mayor
competitividad de nuestros destinos turisticos. Ade-
mas del Plan Operativo 2005 de promocién, cuyas
lineas generales he esbozado, con nuestra nueva
campana de publicidad para 2005 se perseguira
dar a conocer nuestro estilo de vida, nuestra hos-
pitalidad, y transmitir la riqueza de nuestra diversi-
dad como pais. La estrategia de promocion de
nuestros destinos en todos los mercados emisores
se basa en los principios de orientacién al consu-
midor y de una mayor segmentacion de nuestra
oferta. De esta manera, nuestro conocimiento sobre
los mercados emisores nos permite dirigir las accio-
nes de promocion de aquellos productos preferi-
dos por los sectores de la demanda.

Por otra parte, con la finalidad de que nuestros
destinos sean mas competitivos, la Administracion
turistica del Estado apoya, a través de diversas
lineas de accion, la creacion de productos turisti-

cos susceptibles de ser comercializados, asi como
la modernizacién de las infraestructuras y los equi-
pamientos existentes, dando respuesta asi a las
demandas planteadas desde las Administraciones
autondémica y local y desde el sector privado.

E) Los hoteleros se han quejado aqui y alla del
exceso de oferta de plazas hoteleras y de la impu-
nidad con que se realiza la oferta alegal de apar-
tamentos de particulares. ;Como cree usted que
podria reorientarse, de una manera realista, el desa-
rrollo del sector hotelero para turistas? ;Morato-
rias? ¢Hay alguna novedad en el plan de renova-
ciéon/modernizacion de las instalaciones hoteleras?

En principio no es facil dar un tratamiento inte-
gro de este problema desde la Administracion turis-
tica estatal. Debemos ser conscientes, no soélo la
Administracion sino también los empresarios, de
que estamos compitiendo en el marco internacio-
nal con otros destinos mediante una oferta hotele-
ra de calidad. Para ello, sera preciso renovar y
actualizar nuestra planta hotelera y nuestras infraes-
tructuras y equipamientos, donde se haya hecho
necesario, asi como incorporar nuevos Sservicios
distintos y complementarios al alojamiento. Eso
exige esfuerzos por parte de las administraciones,
con competencias en ordenacion del territorio y me-
dioambientales, asi como la responsabilidad de los
empresarios sobre el producto que ofrecen.

Como apoyo a la necesaria renovacion y moder-
nizacién de aquellos destinos en los que se obser-
va un cierto agotamiento de la oferta tradicional, la
reciente Ley de Presupuestos Generales del Esta-
do ha aprobado el Fondo Financiero del Estado
para la Modernizacion de las Infraestructuras Turis-
ticas, que establece una linea de ayudas, instru-
mentadas a través de créditos del ICO, con un
montante global de 100 millones de euros. Tal y
como se preve en la normativa que establece estas
lineas de ayudas, actualmente en proceso de desa-
rrollo para su puesta en marcha, es preciso que
exista una estrecha colaboracién entre el sector
privado y publico para conseguir estos objetivos de
comun interés.

Asimismo, quiero resaltar la importancia del
papel de la innovacién tecnoldgica para la mejora
de la gestion hotelera. Las tecnologias de la infor-
macion, la eficiencia energética y la domotica van
siendo incorporadas a los hoteles de nueva plan-
ta. Para colaborar en estos cambios, el Gobierno
ha expresado su intencion de introducir programas
de I+D+i especificos para atender estos requeri-
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mientos. La introduccién de las tecnologias de la
informacion también enlaza con la necesidad que
tiene el sector hotelero, al igual que el resto del sec-
tor turistico, de adaptarse a los nuevos usos del
mercado o, tales como la escasa anticipacion de
las reservas y la generalizacion de la comerciali-
zacion a través de cauces “on line”.

F) Existe también el problema de la masifica-
cion, el ruido y la degradacion del entorno. Los
modelos de bajos costes/bajos precios de destinos
turisticos, tipicos de algunas zonas mediterraneas,
son bien exitosos en cuanto a la recepcion de turis-
tas, pero son fragiles frente al crecimiento de la
oferta internacional, y ahuyentan al turista con otras
pretensiones. ;Convendria, seria posible, impedir
Su contagio?

No creo preciso hablar de modelos o destinos
determinados, ni mucho menos de estereotipos, en
los destinos que cita existen alojamientos y oferta
de todos los niveles y de todos los precios. No se
pueden hacer generalizaciones de este tipo porque
son peligrosas y pueden tener efectos negativos
para destinos que hacen esfuerzos considerables
para atender a la demanda de clientes que demues-
tran afo a ano su fidelidad.

Nuestro objetivo es que toda la variada oferta
que se reune bajo la marca Espana se defina por
su calidad, como garantia de su competitividad, y
que se adapte a criterios de sostenibilidad que son
los Unicos que garantizan la permanencia de un
modelo turistico. Entiendo que las politicas de cali-
dad, ademas de generar mayores ingresos, sirven
también para paliar los problemas derivados de la
falta de equilibrio en el desarrollo de algunos des-
tinos turisticos.

En ese sentido, se hace necesario contar con
un foro donde tratar este y otros problemas. La
creacion, que esperamos para este trimestre, del
Consejo Esparnol de Turismo, constituira un foro de
encuentro e intercambio de experiencias, pro-
puestas y sugerencias entre los distintos niveles
de las administraciones publicas con responsabili-
dades turisticas y el sector privado.

G) El conjunto de la hosteleria esta preocupa-
do por la falta de personal cualificado y la calidad
del servicio ofrecido. Después de tantos anos de
que Espana haya estado en la vanguardia de la
recepcion de turistas ;a qué cree usted que obe-
decen estas presuntas carencias?, y ;Como
podrian corregirse?

Creo que plantea usted la pregunta en términos
demasiados generales, no estoy de acuerdo en que
el personal al servicio del publico en los estableci-
mientos hoteleros no esté cualificado, ni creo que
se pueda hablar de una falta de calidad en los ser-
vicios, con independencia de situaciones puntua-
les que puedan ser mejoradas.

Los posibles problemas que puedan plantearse
en este sentido derivan de la estacionalidad que
tradicionalmente ha marcado la actividad turistica,
pero no por ello se debe confiar en que la deses-
tacionalizacion del turismo lo arregle todo. Las poli-
ticas de calidad en la gestién de la oferta turistica
a las que me he referido anteriormente estan direc-
tamente enfocadas a paliar estas carencias y con-
seguir una mayor profesionalidad. Ademas, conse-
guir una mejor formacion de los recursos humanos
es basico para mejorar de la calidad de los servi-
cios. Este es un tema de gran interés que creo debe
tratarse en la Comision Interministerial de Turismo,
dado que afecta a competencias de los Ministerios
de Educacion y Ciencia, y de Trabajo y Asuntos
Sociales, cuya primera reunion estimo que se pro-
ducira en los préximos meses. Todo ello, sin olvi-
dar las competencias de las administraciones auto-
némicas en materia de formacion.

H) ¢ Cree usted que tiene desarrollo la gestion
de los canales de distribucion, los canales electro-
nicos, el marketing relacional, etcétera?

Ciertamente, ya he tenido ocasién de comentar
cémo los usos y costumbres en el comportamien-
to turistico van cambiando. La realizacion de via-
jes mediante la previa adquisicion de un paquete
turistico esta perdiendo peso a favor de otras for-
mulas en las cuales quienes viajan planifican sus
desplazamientos y sus estancias de forma mas per-
sonalizada y flexible. En algunos casos, una vez
efectuada su eleccién, la adquisicién de los pro-
ductos turisticos se realiza a través de los opera-
dores tradicionales; pero, en otros, y de manera
creciente, se usa Internet no sélo como herramienta
de informacion sino de comercializacion.

Internet es sin duda el mayor desafio al que nos
enfrentamos en este como en otros sectores eco-
némicos. Segun la OMT, la contratacion de viajes
en la Red supondra dentro de tres afios entre el 20
y el 25 por 100 del total de los productos turisticos
vendidos en el mundo. Nuestro pais no puede que-
darse fuera de este proceso. Desde las Adminis-
traciones Publicas se esta haciendo un esfuerzo
de promocioén con vistas a dar a conocer nuestra

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 184
ENERO/FEBRERO 2005

123




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

oferta a través de la Red, especialmente a través
de SEGITUR, la sociedad estatal para la gestion
de la informacion turistica.

A su vez, sera imprescindible que el sector pri-
vado invierta en nuevas tecnologias y canales de
comercializacion alternativos a los tradicionales para
hacer frente a estos cambios en las pautas de com-
portamiento de los turistas, que buscan productos
mas amoldados a sus necesidades como clientes.
También sera preciso no concentrarse sélo en pro-
ductos vacacionales, sino también en otros seg-
mentos como los viajes de negocios, que generan
un importante flujo de turistas hacia nuestro pais, y
en los que es muy intensivo el uso de nuevas tec-
nologias de la informacion. Asimismo, es preciso
recordar que la inversion en nuevas tecnologias no
debe limitarse a lo material, sino en especial a la
inversion en capital humano, es decir, en formacion.
Es importante contar con profesionales debidamente
formados, no sélo en los sistemas de reserva y nue-
vas tecnologias, sino también para poder asesorar
al viajero y ayudarle a elegir de acuerdo con sus
necesidades y expectativas, ofreciendo valores afia-
didos y diferenciadores que permitan la adaptacion
de los operadores tradicionales a estos cambios.

1) ¢ Tiene usted alguna opinion acerca de cual-
quier clase de ecotasa? Y ¢;acerca de las ofertas
de todo incluido?

Tampoco en este tema es conveniente genera-
lizar. Podria plantearse una tasa destinada a la pro-
mocioén turistica si hay un acuerdo entre el sector
turistico y las autoridades locales. En ningun caso,
es aceptable una tasa sobre la actividad turistica
como via para financiar a los ayuntamientos.

Es innegable que determinadas localidades
turisticas tienen que hacer frente a una mayor

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

Sistema Nacional de Dependencia

El Gobierno anuncié a finales del pasado enero
la creacion de un Sistema Nacional de Dependen-
cia (SND) encargado de articular las ayudas eco-
némicas y las prestaciones sociosanitarias para

carga de servicios, y a unos mayores costes deri-
vados de la recepcion de los flujos turisticos. Este
fendmeno no es mas que una manifestacion de un
problema de alcance més general: la financiacion
de los distintos entes territoriales, especialmente
de los municipios. Desde una perspectiva estric-
tamente turistica es desaconsejable dar la impre-
sién de que existe un nexo directo entre el turis-
mo y la degradacién medioambiental. Los poderes
publicos pueden llevar a cabo todo tipo de politi-
cas de proteccion del medio ambiente, y para ello
disponen de una amplia variedad de fuentes de
financiacién, y de un sector turistico que genera
elevados ingresos por estas vias. Pero, como
hemos dicho, no se puede establecer un nexo cau-
sal entre una cosa y otra, maxime cuando la degra-
dacion medioambiental puede tener su origen no
tanto en el volumen de los flujos turisticos como
en una inadecuada gestion de los mismos en tér-
minos de sostenibilidad medioambiental. Es decir,
cualquier flujo turistico bien gestionado de acuer-
do con tales principios no tiene por qué resultar
nocivo para el medio ambiente, y este es un pro-
blema al que se puede hacer frente no sélo recu-
rriendo al gasto publico, sino también siguiendo
las politicas adecuadas.

En cuanto a la oferta del “todo incluido”, es una
opcion de los hoteleros, que son libres para dise-
far sus estrategias de negocio, aunque no creo
que se adapte a nuestro modelo turistico, carac-
terizado por esa riqueza y variedad de oferta y ser-
vicios complementarios de los que hemos habla-
do. En todo caso, desde el punto de vista de las
acciones de promocion y apoyo a la comerciali-
zacion impulsadas desde la Administracion turis-
tica del Estado no lo consideramos un producto
promocionable, aun partiendo del respecto abso-
luto a las decisiones que pueda tomar un empre-
sario privado.

personas que no puedan valerse de forma auté-
noma y necesiten ayuda especializada diaria. Un
colectivo que segun los datos del Gobierno ascien-
de a 1.125.190 personas, la mayor parte de ellas,
mayores de 65 afos. Parece que el acceso a este
sistema publico sera parcialmente costeado por los
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propios usuarios, en funcién de su nivel de renta
pero, en todo caso, el Ministerio de Trabajo y Asun-
tos Sociales prevé que el gasto social se duplique
antes de 2013, hasta alcanzar la cifra de los 8.500
millones de euros anuales. Esta iniciativa supone
un cambio sustancial e irreversible en el modelo
de atencion social ya que representa la incorpora-
cion de un nuevo derecho de caracter universal, el
de recibir asistencia cuando se padece una situa-
cion de ausencia de autonomia fisica o intelectual
para el desarrollo de la vida cotidiana. Es lo que
se ha querido dar en llamar el cuarto pilar del Esta-
do del Bienestar.

El progresivo envejecimiento de la poblacién,
fruto del progreso de la medicina y de la mejor cali-
dad de vida, ha provocado que se dispare el nume-
ro de personas que, debido a su avanzada edad,
a enfermedades crénicas relacionadas con ésta o
a discapacidades de origen diverso, no pueden
valerse por si mismas. En Espafa el problema
tiene unas expectativas especialmente graves por-
que el proceso de envejecimiento poblacional es
mas acusado debido a una caida muy importante
de la natalidad. Entre 1950 y 2003, la poblacién de
mayores de 65 afos ha pasado deun 7 aun 17
por 100 de la poblacién espanola total. Las pro-
yecciones del INE contemplan, con cierta verosi-
militud, que este porcentaje siga creciendo hasta
alcanzar el 19,8 por 100 en 2020; el 23,4 por 100,
en 2030, y el 30,8 por 100 en 2050. Ademas, los
cambios en el modelo familiar, provocados funda-
mentalmente por la incorporacion de la mujer al
mercado laboral y por la reduccién progresiva del
llamado nucleo familiar, han puesto contra las cuer-
das el modelo tradicional de atencion familiar y han
desencadenado un debate en torno a quién fun-
damentalmente va a proveer esa atencion (fami-
lia, Estado o sector privado), y cdmo se va a hacer
frente al creciente coste especializado de los cui-
dados de larga duracion que requiere este sector
de poblacion.

La metodologia de la dependencia clasifica
entre los que permanecen en sus hogares y reci-
ben asistencia familiar o asistencia social domici-
liaria; los que, residiendo en sus casas, hacen uso
de los llamados centros de dia; y finalmente, los
que por su alto grado de dependencia o la impo-
sibilidad de las familias para atenderlos, estan ins-
titucionalizados, es decir que viven en residencias,
ya sean estas publicas, concertadas o privadas.
En la actualidad, en Espafa se calcula que el 70
por 100 de las personas dependientes son asisti-
das por algliin miembro de su familia, pero este

modelo no tiene perspectivas de sostenerse debi-
do a la progresiva incorporacion de la mujer al
mundo laboral. Sin embargo, a dia de hoy ya se
da una situacion paraddjica: los centros publicos
dedicados a la atencion geriatrica estan llenos y
con listas de espera, mientras que en los centros
privados existe una oferta de plazas que no llega
a cubrirse. Evidentemente se trata de una cues-
tién de precios que el desarrollo el SND deberé
resolver con la nueva legislacion.

El modelo espanol actual es el llamado asis-
tencial, muy frecuente en los paises mediterrane-
0s, que se financia mediante impuestos pero a cam-
bio de ofrecer una cobertura limitada, ya que sélo
atiende a personas que no superan un determina-
do nivel de renta. El modelo que el Gobierno se dis-
pone a adoptar ahora es el llamado universal, que
cubre a todas las personas por igual, y que es
financiado parcialmente por los beneficiarios en
funcién de su renta. Esta muy extendido en los pai-
ses nordicos, pero presenta el problema de su alto
coste previsible para las rentas de los ciudadanos.
El tercer modelo es el lamado de Seguro Obliga-
torio, que introduce un nuevo seguro social en los
costes laborales financiado por las empresas y los
trabajadores en distintas proporciones segun el
pais. La incégnita que queda por despejar es el sis-
tema de financiacion que se aplicara en nuestro
pais pues, aunque el ministro de Trabajo, Jesus
Caldera, anuncié que no se gravaran los costes
laborales ni se subiran los impuestos, no aclaré de
donde iban a salir los 4.500 millones de euros con
los que se pretende incrementar el gasto social,
salvo que se financie, en su inicio, gracias al supe-
ravit de la Seguridad Social.

De todo ello esta muy pendiente el sector pri-
vado, ya que supone un nuevo mercado creciente
para la inversién privada. Los sindicatos calculan
que el modelo espafnol de SND dara empleo al
menos a 300.000 personas especializadas en los
préximos afos, y el programa electoral del partido
en el Gobierno anunciaba 600.000. El gran name-
ro de residencias privadas que ahora mismo no
cubren sus plazas debido a su elevado precio esta
esperando el desarrollo de esta ley para convertir-
se en centros concertados (cofinanciados por el
Estado) o para beneficiarse de los clientes que pro-
vea el otro nuevo mercado que se abre: el de los
seguros de dependencia privados. La intencién del
Gobierno no es implicarse s6lo en la inversién en
nuevos centros exclusivamente publicos, sino apo-
yar e impulsar los centros de regulacién y finan-
ciacion publicas y gestién privada.
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El seguro de dependencia seria un nuevo pro-
ducto para el que las aseguradoras ya se estan
preparando. De momento parece claro que no
habra un seguro privado obligatorio, sino de carac-
ter opcional. En el Libro Blanco de la Dependen-
cia, presentado a finales de 2004 por el ministro
Caldera al Consejo de Ministros, se plantea la inclu-
sion de los seguros privados de dependencia en
los planes de pensiones 0 mediante la ampliacion
del catalogo de los seguros de vida, que podrian
transformarse eventualmente en seguros de depen-
dencia. Esto afectara a la oferta que realicen las
aseguradoras, ya que un seguro de dependencia
puede tener un tratamiento fiscal de producto de
ahorro o de producto de riesgo. La voluntad del
Gobierno es que este nuevo modelo sea apoyado
fiscalmente por el Estado, lo que produciria un
efecto de ahorro intergeneracional, al adelantarse
el coste de la futura dependencia a los que even-
tualmente la padeceran, en lugar de ser asumido,
cuando ésta finalmente se dé, por los recursos que
generen los individuos activos en ese momento.
Aun asi, incluso en los paises que mas decidida-
mente han apostado por que fuera el sector priva-
do el que se hiciera cargo de este seguro, los resul-
tados son muy modestos. En Estados Unidos, el
numero de pdlizas contratadas pasé de 200.000 a
cuatro millones entre 1986 y 1996, pero con todo,
solo el 1 por 100 de los dependientes que existen
en Norteamérica son atendidos con cargo a un
seguro privado.

En cuanto a la financiacién del SND, el mode-
lo sera definido tras la negociacion que el Gobier-
no va a desarrollar en los préximos meses con los
agentes sociales y las Comunidades Autbnomas,
cuya participacion en el desarrollo y aplicaciéon de
este nuevo segmento de proteccién social sera
capital.

OPA de exclusion de Bolsa

Existe un lugar comun que asocia a las empre-
sas grandes y de riesgo la necesidad de salir a
Bolsa para ampliar sus recursos de financiacion,
un axioma tan arraigado que parece légico que
empresas importantes tengan que cotizar en el
mercado de valores. Sin embargo, en los ultimos
meses hemos asistido en Espafa al proceso inver-
so: Ofertas Publicas de Adquisicion (OPA) cuyo
objetivo es excluir un determinado valor del par-
qué. La industrial Durofelguera, la compafia de
explotaciones aeroportuarias Aldeasa, el grupo de
comunicacion Recoletos y la central de reservas

turisticas Amadeus estan inmersas en ese proce-
so. Poco antes, este mismo afio, se salia de coti-
zacion la empresa de distribucion Carrefour, sur-
gida de la fusion de Pryca y Continente. En 2003,
las empresas que salieron de la Bolsa fueron
muchas mas, unas por OPA de absorcidon o de
exclusién y otras a peticion de la sociedad: Map-
fre Vida, Koipe, Pascual Hermanos, Transmedite-
rranea, ACS o el Banco Zaragozano fueron algu-
nos de los valores que, por diversos, objetivos,
dejaron de estar presentes en el parqué. En 2002
fueron 15 las empresas que dejaron de cotizar. Par-
ques Reunidos, Minero Siderurgica de Ponferra-
da, Papelera Navarra, Imisa, Aegis, Enaco, Banco
Financia, Iberpistas y Uniland son otras de las fir-
mas que por diversos motivos han abandonado la
bolsa en los ultimos 24 meses.

Los motivos para dejar la Bolsa son variados,
aunque en general el principal handicap de estar
en bolsa es la dependencia estratégica y la sobre-
exposicidon informativa a la que esta sometida una
compahia. Los directivos de Picking Pack, sefala-
ban que estar en bolsa obliga a gestionar la empre-
sa “mirando mas el corto que el medio o largo
plazo” y trabajar “para generar valor para la accion”.
Una opinién similar expresaban, entre otros, los
directivos de Porsche para justificar su negativa a
salir a bolsa, o Antonio Catalan, presidente de AC
Hoteles, que descartaba entrar en el mercado de
valores. Ademas existen otras cargas costosas, de
orden burocratico y de exigencia legal. Por ejem-
plo, es un lugar comun entre los analistas espafo-
les atribuir a las exigencias de transparencia que
la bolsa impone, y a la existencia de dinero bara-
to, la resistencia de El Corte Inglés, uno de los mas
exitosos negocios del pais, a buscar financiacion
en bolsa para su crecimiento.

En Estados Unidos se esta dando este mismo
fendmeno pero mas extendido. Las reformas lega-
les que se aplicaron tras el caso Enron, y en par-
ticular la ley Sarbanes Oxley, que persigue mejorar
los requisitos de transparencia y buen gobierno, han
hecho que para la mayor parte de las pymes sea
imposible asumir los costes burocraticos de per-
manecer en el mercado. La seccion 404 de la cita-
da ley, llamada por el apdcope “Sarbox”, impone
que los informes de auditoria documenten los con-
troles y procedimientos que contribuyen a sus esta-
dos contables. Estas medidas, ademas de hacer
desistir a muchos valores europeos de entrar en
el mercado de Wall Street, supusieron, solo en los
16 primeros meses tras su implantacién, que 120
compahias abandonaran la Bolsa de Nueva York.
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En Espana la situacion no es tan dramatica, pero
lo cierto es que el calendario establecido para el
corporativo financiero, la presién para incorporar
consejeros “independientes” en el 6rgano de deci-
sion de la compania y los requisitos de contabilidad
para la informacion al mercado que impone la sali-
da a bolsa hace que muchas empresas no les resul-
te atractivo suficiente la financiacién extra que
podrian obtener si cotizasen.

Para salir de bolsa voluntariamente, el método
mas habitual es una OPA de exclusion, es decir,
presentar una oferta sobre los titulos para adqui-
rirlos y retirarlos del mercado. La Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores supervisa estas ope-
raciones e impone que el precio de la OPA debe
ser el mas alto de estos cuatro: el valor tedrico con-
table de la sociedad, el valor liquidativo, la cotiza-
cién media de los valores de esa compahia duran-
te el tltimo semestre, o el valor de la ultima OPA
que se hubiera lanzado sobre esa empresa en el
ultimo ano.

La prostitucion

El pasado 27 de enero el Tribunal Supremo
obligaba al Ministerio de Trabajo y Asuntos Socia-
les a inscribir en el registro de la Direccion Gene-
ral de Trabajo a la Asociacién Nacional de Empre-
sarios Mesalina (Anem), dedicada a la tenencia y
explotacion de hoteles que prestan servicio a ter-
ceras personas, ajenas al propio establecimiento,
que ejerzan la prostitucién por cuenta propia. Esta
sentencia, que aplica la doctrina del Tribunal de
Justicia de Luxemburgo, contradice la decisidn
tomada por Trabajo en la pasada legislatura, que
habia solicitado a Anem que eliminase de su obje-
to social la alusién a la prostitucién si queria ser
inscrita en el registro. El Tribunal de Justicia de la
UE habia establecido en 2001 que la prostitucién
podia ser considerada una actividad econémica,
siempre que se realizara por cuenta propia, y no
mediante subordinacion a un proxeneta. Esta sen-
tencia ha vuelto a poner de actualidad la contro-
versia en torno a la regulacién de la prostitucion,
un negocio que pasa por ser el oficio mas estable,
es decir, “el mas viejo del mundo”, y sobre el que
pesan toda suerte de tabues por motivos morales,
religiosos e ideologicos.

La prostitucién en clubes de alterne mueve al
afo en Espafa unos 18.000 millones de euros y
genera a la Hacienda Publica unos 3.000 millones
de euros en cada ejercicio. Pero, segun la Asocia-

cién Nacional de Locales de Alterne (Anela), el
Estado esta dejando de ingresar otros 2.800 millo-
nes de euros cada afio en cotizaciones a la Segu-
ridad Social. Todos estos datos, aunque de dificil
contraste pues son facilitados por la propia aso-
ciacion (que sélo aglutina a 285 de los méas de
1.500 establecimientos del sector que estan regis-
trados en Espafia), sirven para poner de relieve el
peso de este controvertido negocio. Tanto, que
Anela lleva meses solicitando su ingreso en la Con-
federacion Espafola de Organizaciones Empresa-
riales (CEOE), mientras la patronal, de momento,
guarda silencio para no emitir ningun juicio que,
sea cual sea su sentido, provocaria reacciones de
una u otra parte.

Las iniciativas para regularizar la prostitucion
se han puesto en marcha en varios paises con
resultados mas bien discretos. En Alemania, desde
enero de 2002 las prostitutas pueden inscribirse
en la Seguridad Social y reclamar ante los tribu-
nales cuando un cliente se niegue a pagar. Pero
esta regulacion no ha cambiado mucho la situacion
de las 400.000 meretrices (una abrumadora mayo-
ria de quienes ejercen la prostitucion son mujeres)
que se calcula que ejercen en el pais. Ademas,
mas de la mitad de ellas quedan excluidas de los
beneficios de la ley por ser extranjeras sin pape-
les. Por otra parte, como en casi todos los secto-
res que operan desde la economia sumergida,
existe una resistencia a legalizarse porque eso
implica unos costes sociales y tributarios que
muchas no pueden o no quieren asumir. En Holan-
da las perspectivas no son mas halagiefas. En
2000, el gobierno legalizé los burdeles, obligd a las
prostitutas a darse de alta y a los prostibulos a
obtener una licencia de explotacion. Se pretendia
dificultar la explotacién de inmigrantes ilegales y
la prostitucion de menores, pero los criticos adu-
cen que lo unico que se ha logrado es forzarlos a
marginarse en zonas mas dificiles de fiscalizar, un
argumento controvertido, pues siempre que mejo-
ra la vigilancia de las actividades ilegales éstas se
desplazan alli donde creen desarrollar su actividad
sin control. Pero lo cierto es que en Holanda, de
30.000 prostitutas en ejercicio, s6lo 921 han regu-
larizado su situacion. En ltalia, se legalizé la pros-
titucién en locales, pero sigue penalizada en la
calle, mientras en Suecia la ley persigue al cliente
(con multas y hasta carcel para los reincidentes),
no a quien ejerce la prostitucion. Segun proclama
el gobierno de Estocolmo, esta medida ha logrado
reducir el numero de prostitutas de 2.500 a 1.500.
No faltan quienes opinan que esta férmula obliga
a las prostitutas a bajar el precio (lo que las aboca

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 184
ENERO/FEBRERO 2005

127




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

aun més a la marginalidad) e incrementa la nece-
sidad de que existan proxenetas que den cobertu-
ra al negocio y proteccion al cliente. También en
Francia la legislacion penaliza la prostitucién en
las calles, considerada un delito, y se castiga al
cliente con seis meses de carcel y 3.750 € de
multa. Esta prohibido incitar al comercio sexual
publicamente. En Espafa, la prostitucion no es
legal pero tampoco esta perseguida, aunque si el
proxenetismo. Ante la ausencia de una legislacion
ad hoc, han sido los tribunales los que han confe-
rido caracter “legal” a esta actividad, pero el vacio
normativo persiste.

En todo caso, en nuestro pais conviven distin-
tos modelos. Asi por ejemplo, en Catalufa, el
Gobierno tripartito ha continuado con el desarrollo
de la regularizacion de este sector que habia empe-
zado el ejecutivo de CiU y que atane a horarios,
condiciones higiénico-sanitarias y caracteristicas
de los locales donde se ejerce la prostitucion, asi
como a la inscripcion en la Seguridad Social de las
prostitutas. Este esfuerzo choca, no obstante, con
la evidencia de que la mayor parte de ellas (hasta
un 90 por 100, segun algunas estimaciones) son
inmigrantes sin papeles, lo que las imposibilita para
darse de alta. En Madrid, en cambio, las medidas
respecto a la prostitucion han ido mas bien enca-
minadas a inducir a las meretrices a abandonar
esta actividad, una iniciativa que ha sido criticada
desde algunos ambitos por considerarla paternal
y moralista. En Madrid se considera que es con-
tradictorio que el Gobierno apruebe una ley contra
el Maltrato de Mujeres e intente a la vez regular la
prostitucion.

En el proyecto de regularizacion de la prostitu-
cién que se pretende para todo el Estado desapa-
rece el papel del proxeneta, respecto a cuya con-
dicion delictiva si existe consenso. La actividad se
regularia en dos formas: trabajadoras por cuenta
ajena inscritas en el régimen general de la Seguri-
dad Social, aquellas que ejercieran la prostitucion
en locales de alterne. Y trabajadoras autonomas,
las que ejercen por cuenta propia y requieran de la
prestacion de terceras empresas de servicios (como
los establecimientos hosteleros a que se aludia en
el encabezamiento) para el ejercicio de su trabajo.

Pero el problema capital que subyace tras este
intenso debate es tanto de indole moral y politica,
como econdmica. Para un sector de la poblacion,
incluidos colectivos de caracter conservador como
la Asociacion de Mujeres para la Erradicacion de la
Prostitucion, y de caracter progresista, como

muchos colectivos de mujeres por la igualdad, la
prostitucion es indigna per se, al margen de otras
consideraciones propias de la situacion de ilegali-
dad, porque entienden que cosifica a la mujer y por
tanto atenta contra su dignidad. Sin embargo, eco-
nomistas ultraliberales, como Xavier Sala i Marti,
columnistas de izquierdas, como Eduardo Haro-
Tecglen, o filbsofos como Giuseppe Vattimo (fun-
dador del llamado “pensamiento débil”), entienden
que debe sacarse el sexo del ambito de lo “sagra-
do” y permitirse una relacion mercantil entre la pros-
tituta y el cliente cuando no medie coercion y sea
un intercambio libre y consentido por ambas par-
tes. Opinan que, si apartamos el tabu sexual y la
sordidez a la que la ilegalidad la aboca, la prostitu-
cién es dificil de diferenciar de otras prestaciones
de servicios perfectamente legales y moralmente
admitidas, como las que prestan los masajistas o
las empleadas del hogar.

El caso Aldeasa y la ley de OPAs

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) abrid, en la primera semana de febrero,
una investigacién para averiguar por qué el broker
de Crédit Agricole, Cheuvreux, compré el 2,8 por
100 del capital de Aldeasa (empresa espafola de
servicios aeroportuarios) en las dos semanas pre-
vias a la OPA que Autogrill (cadena italiana espe-
cializada en gestion de areas de servicio de auto-
pistas) present6 sobre Aldeasa el pasado 28 de
enero. Y porque vendio el 2,5 por 100 del capital
en los dias posteriores. Se da la circunstancia de
que Crédit Agricole es el banco que avala la OPA
de Autogrill sobre Aldeasa. Las lineas de investi-
gacion de la CNMV establecen dos hipétesis. La
primera es que Cheuvreux comprara las acciones
para la propia Autogrill, una practica que el regula-
dor considera “inadecuada”. El propio director en
Espafia de Autogrill, Francisco Alomar, lo negd de
forma tajante: “No hemos comprado acciones de
Aldeasa en bolsa y lo que haga Crédit Agricole para
terceros es un problema suyo”. Y precisamente esa
es la segunda posibilidad que investiga la CNMV:
que Autogrill hubiera facilitado informacién privile-
giada a Crédit Agricole.

No obstante, la investigacion de la Comisién no
arranca con las operaciones de Cheuvreux y la
OPA de Autogrill (que ha terminado yendo de la
mano de Altadis, accionista de referencia de Alde-
asa, en esta operacion), sino del 13 de diciembre
de 2004, cuando la firma Gea (integrada por los
March, Mercapital y Alicia Koplowitz) presenté la
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primera OPA sobre la cadena de tiendas de aero-
puertos. En total son tres las ofertas presentadas
por Aldeasa, pues a las antedichas se une la de la
empresa de capital riesgo Advent, a 31 euros, cuya
viabilidad estéa pendiente de un pronunciamiento
de las autoridades de la Competencia. Advent pre-
sento su oferta conjuntamente con Duffry, una de
las mas importantes cadenas mundiales de tiendas
aeroportuarias, lo que convertiria la operaciéon en
una concentracion.

El objetivo de estas firmas de capital riesgo que
se han interesado por Aldeasa es acabar exclu-
yendo la compafhia de bolsa, para aprovechar su
excelente posicion financiera, por ingresos recu-
rrentes, para cargarla de deuda y generar econo-
mia de escala dentro del sector de la distribucion.

A las sospechas de la CNMV por un posible
caso de informacion privilegiada, se unen las sus-
picacias politicas que desencadend la primera de
las OPAs, pues el presidente de Gea es Pedro
Pérez, ex secretario de Estado de Economia con
el PSOE. Esta circunstancia llevé al presidente del
PP, Mariano Rajoy, a pedir explicaciones al Presi-
dente del Gobierno, José Luis Rodriguez Zapate-
ro, ante un presunto caso de “intervencionismo”
gubernamental para favorecer dicha OPA. Ademas,
Gea presento su oferta poco antes de que el Minis-
terio de Fomento anunciase que revisaria las con-
diciones de la concesion de Aldeasa, lo que dispa-
ré los recelos politicos del PP. Se da la circunstancia
de que el presidente de la privatizada Aldeasa, José
Fernandez Olano, es un hombre muy préximo al ex
vicepresidente econdmico, Rodrigo Rato, y que la
relacion entre Aldeasa y la empresa publica de ges-
tién aeroportuaria Aena lleva meses en un conflic-
to por la revision de las condiciones vigentes que,
segun la ministra, Magdalena Alvarez, eran clara-
mente “privilegiadas”, producto de una privatizacion
de “amiguetes”. De cualquier modo, Gea empezd6
a barajar su retirada de la pugna debido al eleva-
do precio de la oferta lanzada por Autogrill (33
euros), una mejora sustancial respecto al precio
con el Gea inici6 la carrera por Aldeasa (29 euros).

Por ultimo, el Fondo britanico Centaurus, que se
define como una gestora con una estrategia flexi-
ble y especialmente centrada en empresas envuel-
tas en acontecimientos corporativos, ha comprado
432.026 acciones de la compaiia, segun se ha
registrado en la CNMV. Con esta compra, el fondo
se ha convertido en el quinto mayor accionista de
Aldeasa, con el 3,8 por 100 del capital, frente al 1,7
por 100 que tenia en enero, y por detras de Altadis

(34,8 por 100), CajAstur (6 por 100), Bestinver (5,2
por 100) y la Sepi (5,06 por 100).

Como colofon del culebrédn, Altadis-Autogrill
parece que ha fichado al ex ministro de Comercio
en el ultimo gabinete de Felipe Gonzélez, Javier
Gomez Navarro, para presidir la compafia. El papel
de Gomez Navarro seria el de presidente no eje-
cutivo con funciones precisas de relaciones con las
administraciones publicas. El ex ministro deberia
ser nombrado previamente consejero, para ser
luego aupado a la presidencia no ejecutiva.

Y todo ello, cuando el Gobierno anuncia que
habré ley contra el tabaco en marzo préximo, algo
que afecta directamente al negocio principal de
Aldeasa, cuyos ingresos proceden en buena medi-
da de la venta de tabaco libre de impuestos.

¢ Por qué se produce esta avalancha de OPAs
sobre empresas medianas en Espafia? Las razo-
nes parecen, dicen los analistas, bastante simples.
La inflacién en Espana esté en el 3 por 100, mas
alta que los tipos de interés europeos, que estan
al 2 por 100. Por eso el dinero, en la practica, es
gratis. ¢Hasta cuando va a durar este entusiasmo?
En cierta medida, depende de la inflacién. Si cae,
los tipos de interés se volveran positivos en térmi-
nos reales. No parece que, por ahora, vaya a suce-
der esto. Las ofertas estan altamente apalancadas,
lo cual concede un margen de inseguridad. Basta-
ria un pequefo cambio en las condiciones para que
disminuyera el atractivo de la operacion.

En todo caso, y al margen de la controversia, la
confluencia de OPAs y contraopas sobre Aldeasa
puede suponer el primer caso de subasta de ofer-
tas que se da en Espana con la nueva ley de OPAs,
aprobada por Real Decreto en abril de 2003. La
fecha para la celebracion de esta subasta, segun
establece la ley, es al quinto dia tras concluir el
periodo de ofertas, que en este caso era el 18 de
febrero. Esto habria llevado a celebrarla el 25 de
febrero, o el siguiente dia habil en bolsa, es decir
el 28 de febrero. Sin embargo, el necesario placet
de Competencia sobre la oferta de Advent-Duffry,
obligaba a retrasar esta fecha hasta que la autori-
dad se hubiera pronunciado sobre una eventual
concentracién empresarial en el sector de las tien-
das de los aeropuertos.

Las empresas aspirantes a la puja deben enviar
sus ofertas, en sobre cerrado, con la mejora en pre-
cio o0 en el numero de acciones. Los especialistas
en derecho mercantil consideran que se deberan
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enviar al registro del regulador por correo certifi-
cado vy, si alguna empresa lo considera oportuno,
en acta notarial, si bien estos extremos no estan
recogidos con ese grado de detalle en el real decre-
to. Ala CNMV corresponde la potestad de abrir los
sobres. También existen distintos pareceres sobre
si esta apertura de plicas debiera ser un acto publi-
co, pues de un lado los analistas consideran que
ganaria la transparencia del proceso, pero también

pesa, en sentido contrario, el deber de confiden-
cialidad, lo que motiva que otros postulen un acto
a puerta cerrada. El éxito de la mejor oferta no es
automatico, ya que, una vez realizada la apertura
de las ofertas, los accionistas de la empresa opada
dispondran de quince dias para decidir entre ellas.
Transcurrido este plazo, la CNMV comprobara cual
es la que ha suscitado mas apoyo y esa seré la
oferta ganadora de la subasta.
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INDICADORES FINANCIEROS

Gahinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO
Fecha de actualizacion: 15 de febrero de 2005

A. DINERO Y TIPOS DE INTERES

INDICADOR APARTIR DE MEDIA 2002 2003 2004 2004 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE  1992-2001 NOV. DIC.

1. Oferta monetaria BCE 53 7,2 8,0 6,0 6,4 Variacion del agregado M3
(porcentaje var.) (desestacionalizado)

2. Tipo de interés interbancario BE 71 3,3 2,3 2,1 2,2 Medias de datos diarios
a 3 meses

3. Tipo de interés Euribor BE 48 35 2,3 2,3 2,3 Datos a fin de mes
a1 ano (desde 1994)

4. Tipo de interés de los bonos BE 51 5,0 4.2 3,9 3,7 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 41 41 3,7 Tipo de interés medio en

de las obligaciones y bonos
de empresa

obligaciones y bonos simples
(amas de 2 afios) a fin de mes
en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: La estabilidad vuelve a constituir un rasgo predominante en los mercados monetarios. Los tipos de interés
se mantienen en Europa, y no parecen seguir las variaciones al alza que ha marcado la Reserva Federal en Estados Unidos. Los tipos a corto y largo
plazo se mantuvieron estables, por lo general, en el mes de diciembre, y no se esperaban grandes cambios por parte de las autoridades monetarias para
el comienzo del nuevo afo.

B. MERCADOS FINANCIEROS

6.

10.

Ratio de contratacion en
operaciones simples al
contado con letras del Tesoro

. Ratio de contratacion en

operaciones simples al
contado con bonos
y obligaciones del Estado

. Ratio de contratacion en

operaciones simples a plazo
con letras del Tesoro

. Ratio de contratacién en

operaciones simples a plazo
con bonos y obligaciones
del Estado

Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento
hasta 3 meses

BE

BE

BE

BE

BE

14,2

83,9

0,28

42

6,8

9,3

79,3

0,01

0,6

31

19,3

79,1

0,14

2,2

2,2

23,0

61,1

3,6

2,1

31,7

61,2

55

2,0

(Importe negociado/saldo
en circulacion) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/saldo
en circulacion) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/saldo
en circulacion) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/saldo
en circulacion) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

En operaciones simples y para
el conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO (Continuacion)

B. MERCADOS FINANCIEROS (Continuacidn)

A PARTIR DE

MEDIA

2004

2004

INDICADOR 2002 2003 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE ~ 1992-2001 NOV. DIc

11. indice de rendimiento BE 305,2 455,8 499,5 540,5 546,5 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 5,6 51  Tasade 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 -3,7 -9,6  Tasa de variacion en la
bursatil (porcentaje var. de Madrid contratacién 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 7235 706,3 917,7 959,1 Con base 1985 = 100
de Madrid (dic. 1985 = 100) de Madrid

15. Ibex-35 (dic. 1989 = 3000) BEyBolsa  6.167,7 7.035,9 6.722,8 8.693,0 9.080,8 Con base dic. 1989 = 3000

de Madrid

16. Ratio PER BE y Bolsa 17,6 17,0 18,1 17,5 — 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 -6,9 -2,2 Variacién para todas las bolsas
de contratacion bursatil de Madrid
(porcentaje var.)

18. Pagarés de empresa. Saldo ~ BE y AIAF 1,9 -0,2 33 6,8 6,4 En mercado de renta fija AIAF
admitido a cotizacion
(porcentaje var.)

19. Pagarés de empresa. Tipos  BE y AIAF 7,0 3,3 2,3 2,1 2,1 En mercado de renta fija AIAF
de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas con BE 5,33 -1,0 2,8 8,2 -10,5 Operaciones realizadas sobre
futuros financieros sobre acciones IBEX-35
acciones IBEX-35
(porcentaje var. mensual
medio)

21. Operaciones realizadas con BE 79 4.2 48 12,0 10,7 Operaciones realizadas sobre

opciones financieras sobre
acciones IBEX-35
(porcentaje var.)

acciones IBEX-35

Comentario “Mercados financieros”: Los mercados de deuda publica contindan su tendencia alcista, en especial, los de las letras del tesoro, asi como
el rendimiento de los bonos y obligaciones del estado. En cuanto a los mercados bursatiles, el IBEX y el indice de la Bolsa de Madrid mantuvieron su
senda de recuperacion. En contraste con el mes anterior, sin embargo, los mercados de futuros sobre el IBEX han presentado una menor actividad,
mientras que continua al alza el empleo de opciones financieras sobre este indice.

C. AHORRO Y ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

A PARTIR DE

MEDIA

2004

2004

INDICADOR 2003 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE 1996-2001 II'T T
22. Ahorro financiero neto/PIB BE -0,6 -2,1 -3,2 -3,9 Diferencia de los flujos
(Economia Nacional) de activos financieros
y de pasivos financieros
en relacion al PIB seglin
Cuentas Financieras
23. Ahorro financiero neto/PIB BE 2,7 0,6 0,1 -0,4 Diferencia de los flujos

(Hogares e instituciones
sin fines de lucro)

de activos financieros

y de pasivos financieros
en relacion al PIB segtn
Cuentas Financieras
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO (Continuacion)

C. AHORRO Y ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (Continuacidn)

A PARTIR DE

MEDIA

2004

2004

INDICADOR 2003 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE 1996-2001 I mT
24. Deuda materializada BE 171,2 197,7 204,2 205,2 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 63,7 64,9 Incluyendo hogares
en valores distintos e instituciones sin fines
de acciones de lucro al servicio
y en préstamos/PIB de los hogares en relacion al PIB
(Hogares e instituciones sin
fines de lucro)
26. Activos financieros BE 2,0 3,3 2,3 -0,2 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 39 57 3,3 Porcentaje de variacion del total

del balance de Hogares
e Instituciones sin fines
de lucro (porcentaje var.
trimestral medio)

de pasivos del balance
financiero de las Cuentas
Financieras

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 posicién 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 APARTIR DE - MEDIA 2002 2003 2004 2004 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE 1992-2001 OCTUBRE NOV.
28. Crédito bancario a otros BE 0,8 1,0 11 1,8 1,2 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 0,3 0,9 Porcentaje de variacion
residentes en entidades de los depdsitos del sector
de deposito (porcentaje privado de la suma de bancos,
var. mensual medio) cajas y cooperativas de crédito
30. Valores de renta fija BE 0,6 0,4 1,0 2,3 5,1 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 1,5 0,5 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 1,7 1,5 Diferencia entre la partida

neta (diferencia activos

y pasivos de las entidades
de depdsito) (porcentaje de
activos totales)

“Sistema Crediticio” en el activo
y en el pasivo como
aproximacion de la posicion
neta a fin de mes en el mercado
interbancario
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO (Continuacion)

D. ENTIDADES DE DEPOSITO. EVOLUCION DEL NEGOCIO (Continuacidn)

INDICADOR APARTIR DE - MEDIA 2002 2003 2004 2004 DEFINICION Y CALCULO
DATOS DE 1992-2001 OCTUBRE NOV.
33. Sector exterior. Posicién BE -2,6 -7,7 -8,4 -8,9 -6,9 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 -3,5 -1,5 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 4.8 3,0 47 Porcentaje de variacion

residentes en el pasivo

de las entidades de deposito
(porcentaje var. mensual
medio)

de los valores en el pasivo
de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito

Comentario “Entidades de depésito. Evolucion del negocio”: Mantenimiento del ritmo de crecimiento del crédito concedido por las entidades de
deposito espafiolas por debajo del 2 por 100. En cuanto a la estructura de pasivo, el estancamiento de los depositos tradicionales se ha visto acompafiado
de un crecimiento sustancial de la importancia relativa adquirida por los valores de renta fija. Junto a ello, se reafirma la tendencia a la baja en la tenencia
relativa de valores de renta variable, al igual que el recurso a la liquidez procedente del sector exterior. Asimismo, contintia el descenso en las cesiones
temporales de activos, mientras que el recurso al interbancario experimenta un crecimiento notable.

E. ENTIDADES DE DEPOSITO. ESTRUCTURA DE MERCADO

36. Namero de entidades BE
de depdsito (porcentaje
var. anual)

37. Cuota de mercado BE
en créditos al sector privado.
Bancos

38. Cuota de mercado BE
en créditos al sector privado.
Cajas de ahorros

39. Cuota de mercado BE
en créditos al sector privado.
Cooperativas de crédito

40. Cuota de mercado BE
en depositos del sector
privado. Bancos

41. Cuota de mercado BE
en depositos del sector
privado. Cajas de ahorros

42. Cuota de mercado BE
en depdsitos del sector
privado. Cooperativas
de crédito

-1,3

55,71

39,96

4,33

42,84

50,70

6,47

49,25

45,47

5,28

38,42

53,99

7,59

47,95

46,62

5,42

37,25

55,05

7,70

46,85

47,73

5,42

35,50

56,75

7,75

— Variacion en el nimero total
de bancos, cajas y cooperativas
de crédito operando
en el territorio espanol

46,54 Créditos totales de la banca
privada en relacion al total
de créditos de las entidades de
depésito

48,02 Créditos totales de las cajas de
ahorros en relacion al total
de créditos de las entidades de
deposito

5,43 Créditos totales de las

cooperativas de crédito
en relacion al total de créditos
de las entidades de depésito

35,75 Depositos totales de la banca
privada en relacion al total
de depositos de las entidades de
depésito

56,49 Depésitos totales de las cajas de
ahorros en relacion al total
de depositos de las entidades de
deposito

7,76 Depositos totales de las

cooperativas de crédito
en relacion al total de créditos
de las entidades de depésito

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado”: Ligeras variaciones en las cuotas de mercados de las entidades de depdsito. Las cajas
de ahorro espafiolas contintan ejerciendo su liderazgo en la actividad de intermediacion, abarcando mas de la mitad del mercado de depositos, registros
a los que paulatinamente se van acercando en el segmento del crédito.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO (Continuacion)

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 T
43. Ratio “gastos BE 63,74 58,75 58,88 60,3 Indicador de eficiencia operativa.
de explotacion/margen Numerador y denominador
ordinario” de esta ratio se obtienen
a) Bancos 64,49 55,63 56,73 56,5 directamente a partir de la
b) Cajas de ahorros 63,45 62,96 61,18 64,5 cuenta de resultados
c) Cooperativas de crédito 59,83 61,29 61,22 63,0 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 15.027,16  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 15.064,85
b) Cajas de ahorros 9.275,00 13.310,08 14.727,65 16.007,89
c) Cooperativas de crédito 5.683,59 8.962,72 9.538,43 10.309,23
46. Ratio “oficinas/entidades” BE 121,62 140,63 146,49 150,86  Indicador de expansion de la red
a) Bancos 109,36 98,41 101,99 105,24
b) Cajas de ahorros 322,76 432,47 444,06 451,94
c) Cooperativas de crédito 35,38 50,29 53,10 54,57
47. Ratio “saneamientos BE 0,86 0,47 0,56 0,39  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 0,43 en relacion a la cartera crediticia
b) Cajas de ahorros 0,80 0,48 0,52 0,36
c) Cooperativas de crédito 0,80 0,60 0,60 0,33
48. Ratio “recursos BE 9,46 9,91 9,57 9,17  Indicador de solvencia,
propios/activos totales” aproximando el grado de
(porcentaje) capitalizacion relativa
a) Bancos 9,48 10,91 10,30 9,79 de la entidad
b) Cajas de ahorros 9,20 8,34 8,28 8,02
c) Cooperativas de crédito 11,79 11,49 11,94 11,82
49. ROA BE 0,82 0,79 0,89 0,81 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 0,81 “Beneficio antes de
c) Cooperativas de crédito 1,27 0,91 0,96 0,93 impuestos/activos totales
medios”
50. ROE BE 12,2 12,1 13,5 15,3 Indicador de rentabilidad,
a) Bancos 9,4 11,4 12,5 15,5 definido como la ratio
b) Cajas de ahorros 18,6 13,8 15,6 15,1 “Beneficio antes de
c) Cooperativas de crédito 16,9 11,3 111 14,9 impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: El esfuerzo acometido en materia de coste por las entidades
bancarias espafiolas no ha evitado un ligero empeoramiento de la ratio “gastos de explotacién/margen ordinario” durante el tercer trimestre del afio. No
ocurre lo mismo en términos de productividad de la red de oficinas, donde la captacion de captacion de nuevo negocio sigue incrementandose notablemente,
en particular, para las cajas de ahorros. La morosidad sigue reduciéndose, encontrandose en niveles histéricos de moderacién. Los niveles de capitalizacion
muestran una tendencia ligeramente a la baja, dentro de niveles elevados respecto a la media europea. En lo que respecta a la rentabilidad, persisten
registros elevados tanto en términos de activos totales medios (ROA) como de recursos propios (ROE).
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EXCLUSION SOCIAL EN ESPANA. ELEMENTOS PARA UN DEBATE

Clara Riba (*)
Joan Subirats (**)

El objetivo de este articulo (1) es ayudar a
entender el cambio que se esta produciendo en
Europa en relacién con los temas de desigualdad.
Cada dia se habla mas de exclusion social y se
busca complementar la concepcion clasica de
pobreza (desigualdad basada en recursos econ6-
micos insuficientes) con otros elementos que des-
criban mejor las nuevas problematicas sociales
conectadas entre si y que generan marginacion y
dificultad de integracion (pobreza, soledad, paro
de larga duracion, segregacion étnica, malas con-
diciones de vivienda, deficientes condiciones sani-
tarias...). Ante la pregunta ¢ pobreza o exclusién
social?, la respuesta que proponemos es pobreza
y exclusion social. No siempre la falta de recursos
econdmicos genera automaticamente exclusion.
Podemos encontrar a personas y colectivos con
muy pOCOS recursos econémicos que viven en
comunidades donde aparecen buenos niveles de
solidaridad, dentro de la escasez. Sin embargo,
existen personas que, pese a disponer de unos
minimos econdmicos, son victimas de la soledad,
la marginacion o la falta de conexiones. Con el
concepto de exclusion se pretende abarcar distin-
tos aspectos de la desigualdad, algunos propios
de la falta de recursos econdémicos, pero también
otros que pueden tener la misma importancia, o
incluso mas, en las situaciones detectadas.

¢ A qué nos referimos cuando hablamos de
exclusion social? Tratamos con este concepto de
referirnos al proceso de pérdida de vinculos per-
sonales y sociales que provoca que a una perso-

na o a un colectivo le resulte muy dificil acceder a
los recursos, las oportunidades y las posibilidades
de los que dispone el conjunto de la sociedad. La
Unién Europea en la cumbre de Lisboa del afio
2000 destacé que la exclusién social no podia con-
siderarse simplemente como inevitable o como un
efecto indeseable del desarrollo econdmico. Enton-
ces decidié impulsar una serie de Planes Nacio-
nales de Inclusién Social con el objetivo de man-
tener el modelo de crecimiento europeo basado
en el desarrollo econémico, la equidad y la inclu-
sion social. Estos planes, disefiados en toda Euro-
pa, difieren mucho entre si, al igual que las tra-
yectorias y las politicas que cada pais ha ido
siguiendo en los ultimos anos. El “método de coor-
dinacién abierta” de la Unién Europea parte tam-
bién de esta diversidad y apunta a procesos lar-
gos y consensuados de convergencia. En general,
y como demostracion de la novedad de esta apro-
ximacion, ultimamente se han centrado con espe-
cial interés en los temas relacionados con la inser-
cion laboral.

En nuestro pais, los dos planes desarrollados
hasta el momento siguen la misma pauta que se
apunta en relacion con el conjunto de los paises
europeos. Destaca como mayor debilidad la falta
de tradicion de una visién transversal e integrada
en términos de exclusion social. En Espafa, sigue
siendo mayoritaria una aproximacién sectorial y
diferenciada de los distintos aspectos que conflu-
yen en las situaciones de exclusion. A pesar de
esto, el esfuerzo financiero ha sido destacable y
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se han podido observar ejemplos de buenas prac-
ticas, al incentivar la colaboracion entre niveles de
gobierno, poderes publicos y tercer sector.

Dejando al margen estos aspectos introducto-
rios, nos quisiéramos centrar en analizar las fuen-
tes de exclusion social en Espafa y en identificar
los colectivos sociales mas vulnerables, es decir,
aquellos que poseen unas caracteristicas que
pueden llevarles en un futuro a situaciones de
exclusién.

Para ello se han utilizado los datos del afio
2000 del Panel de Hogares de la Unién Europea,
encuesta de periodicidad bianual sobre distintos
aspectos de la vida cotidiana (ingresos econémi-
cos, situacion laboral, educacidon y formacion,
salud...) que abarca 15 paises de la Union Europea
y que proporciona datos de tipo individual y fami-
liar. El estudio realizado no ha permitido analizar
la exclusion social en si misma, al no estar repre-
sentados en la muestra algunos de los grupos que
han quedado fuera del sistema, como los sin techo
(homeless) por ejemplo. Sin embargo, si que ha
permitido detectar los grupos de poblacién mas
vulnerables e investigar las fuentes de dicha vul-
nerabilidad.

Una aproximacion integral a la exclusion lleva
a considerar la existencia de distintos espacios
basicos en la vida de las personas en los que se
pueden desencadenar facilmente procesos de
exclusién. Se trata, basicamente, de los ambitos
economico, laboral, formativo, sociosanitario, resi-
dencial, relacional, y de ciudadania y participacion.
Pero, ademas de los ambitos apuntados, existen
grandes ejes generadores de desigualdades socia-
les que inciden transversalmente en todos ellos.
Los de mayor relevancia son la edad, el sexo y el
origen o etnia.

El primer paso en el analisis ha consistido en
seleccionar del total de la muestra espanola (N =
36.148) una submuestra formada por los individuos
mas vulnerables (N = 10.262) que son aquellos
sobre los que se ha realizado el estudio. Tomando
en consideracion conjuntamente los valores de una
serie de indicadores de cada uno de los ambitos
considerados, se ha podido ordenar el conjunto de
individuos de la muestra en funcién de su vulnera-
bilidad y seleccionar aquellos sobre los que inci-
den mas factores de exclusion.

El cuadro 1 muestra que, comparativamente,
entre la poblacion vulnerable de la muestra hay un

CUADRO 1
POBLACION VULNERABLE POR SEX0, EDAD, TIPO DE HOGAR
Y LUGAR DE NACIMIENTO
(En porcentje)

POBLACION
VULNERABLE ~ TODA LA
DE LA MUESTRA
MUESTRA
Sexo:
33,9 47,3
66,1 52,7
18,7 24,4
20,5 25,4
32,7 26,9
28,1 23,3
Tipo de hogar:
Unipersonal menor de 65 afios ............. 2,1 2,4
Unipersonal mayor o igual a 65 afios.... 4,2 4.2
2 0 mas adultos sin Nifios (1).......c....... 53,7 45,8
1 adulto con NIf0S....ccoveerrreeerieine 1,2 1,1
Varios adultos y 1-2 nifios.........cccc........ 36 43
2 adultos con 3 0 mds nifios.................. 2,8 3,5
Lugar de nacimiento:
Espafia 0 CE .......ocooovvvveiieiieeeeee 98,3 98,8
Paises anglosajones (2) .......cooeeeerereenns — —
Resto del mundo........cccccveeveveveceennee 1,7 1,2
Total ..o 100 100

Porcentajes significativamente por encima de la muestra total.
Porcentajes significativamente por debajo de la muestra total.
(1) Se ha considerado bajo la categoria “nifio”, ser menor de 16 afios o
ser un joven con una edad comprendida entre los 16 y los 25 afos,
econémicamente inactivo, y que viva en el mismo hogar que el padre, la
madre o ambos.
(2) Se incluyen en esta categoria los nacidos en América del Norte,
Australia y Oceania.

mayor porcentaje de mujeres, de gente de edad
avanzada, y de nucleos familiares formados por
dos 0 mas adultos sin nifilos, mientras que hay un
menor porcentaje de personas que viven en hoga-
res formados por varios adultos y uno o dos nifios.

El andlisis simultaneo de las relaciones entre el
conjunto de indicadores de vulnerabilidad de los
ambitos econdmico, laboral, formativo, residencial,
sociosanitario y relacional ha permitido identificar
(a través de un andlisis factorial), diez factores de
exclusién social que inciden de forma diferenciada
sobre personas y colectivos sociales dispares.
Estos factores se detallan en el cuadro 2.

Como es logico, estos factores pueden afectar
con distintas intensidades a personas y/o colecti-
vos sociales muy diversos originando procesos mas
0 menos graves que pueden oscilar entre la pre-
cariedad relativa y la exclusion social, en un aba-
nico extenso de situaciones particulares.
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CUADRO 2
LOS FACTORES DE EXCLUSION

. Desempleo desprotegido

. Enfermedad o discapacidad

. Nivel formativo bajo

. Pobreza severa

. Falta de experiencia laboral por trabajo doméstico
. Precariedad laboral

. Exclusion social en la vejez

. Aislamiento relacional

. Precariedad economica asistida en el hogar

O ©OW o N O O &~ W ND =

—_

. Dificultades econdmicas en el hogar

Bajo el nombre de desempleo desprotegido se
contemplan situaciones en las que las personas,
ademas de hallarse en situacion de desempleo vy,
por tanto, de no disponer de una fuente de ingre-
sos procedente de su actividad en el mercado de
trabajo, tampoco son beneficiarios de ninguna pres-
tacion o subsidio por dicha causa. La existencia en
Espafa de un sistema de prestaciones sociales
altamente contributivo y estrechamente vinculado
a la participacion de los individuos en el mercado,
genera grandes espacios de desproteccion social
que padecen con mayor intensidad aquellos gru-
pos o colectivos con mayores dificultades de acce-
so al mercado laboral en unas condiciones que per-
miten obtener posteriormente una proteccion ante
el desempleo. La incidencia de este factor dismi-
nuye con la edad siendo los jovenes, y muy espe-
cialmente las mujeres jévenes, el colectivo mas
afectado por el desempleo desprotegido.

El segundo factor de vulnerabilidad social, que
hemos etiquetado como enfermedad o discapaci-
dad, hace referencia a un conjunto de situaciones
muy diversas que tienen como consecuencia comun
que limitan la autonomia individual de las personas
que las padecen. Asi, los aspectos que aparecen
reflejados en este factor son el de la necesidad de
abandonar el trabajo desarrollado anteriormente a
causa de alguna discapacidad o enfermedad sobre-
venida, el considerarse a si mismo una persona con
una salud mala o muy mala, o el tener objetiva-
mente un estado de salud fragil (como lo demues-
tra la frecuencia de visitas a médicos especialistas
o su hospitalizacién). Como es logico, estas cir-
cunstancias afectan mas a los grupos de mayor
edad, pero especialmente a los hombres mayores.

Un nivel de formacion muy bajo constituye el
tercer factor de vulnerabilidad social. Este recoge

todas aquellas situaciones de las personas que,
por lo que se refiere a estudios reglados, Unica-
mente realizaron estudios primarios o no lograron
terminar los estudios obligatorios ni se hallan en la
actualidad realizando ningun tipo de aprendizaje
para mejorar dicha situacion. Los grupos sociales
que mayoritariamente se ven afectados por este
factor son los mayores de 45 afios, tanto hombres
como mujeres. Sin embargo, entre el colectivo mas
joven, son los hombres y no las mujeres quienes
padecen con una intensidad moderada la inciden-
cia de los niveles formativos bajos.

El factor de pobreza severa engloba las situa-
ciones individuales en los que la persona no tiene
ningun tipo de ingresos o, si los tiene, éstos no
superan el 30 por 100 de la mediana de los ingre-
sos para el total de la poblacién. Por sus propias
caracteristicas, este elemento de vulnerabilidad o
exclusion social aparece en parte vinculado a la
falta de experiencia laboral y al trabajo doméstico
y familiar. Es por ello que incide especialmente
sobre las mujeres.

El factor de exclusion o vulnerabilidad social que
hemos etiquetado como falta de experiencia labo-
ral por trabajo doméstico viene definido por las des-
igualdades de género, en el campo del trabajo y de
lo doméstico, y por las dificultades existentes en la
conciliacion de la vida familiar y laboral de muchas
mujeres. Las mujeres mas afectadas son las de
mayor edad y esta circunstancia les puede llevar
facilmente a la pobreza individual severa y a la
dependencia economica.

El factor de precariedad laboral viene determi-
nado por una inclusién relativa o muy fragil en el
mercado de trabajo y en él se concentran las situa-
ciones de trabajo a tiempo parcial, trabajo sin con-
trato, empleo de bajo salario e, incluso, parte de
los empleos de baja calificacion que, en muchos
casos, coinciden con las anteriores formulas. Las
mujeres entre 30 y 44 afos son las que sufren la
precariedad laboral con mayor intensidad.

El analfabetismo es un factor de vulnerabilidad
que afecta a aquellas personas que, hallandose en
edad activa (entre los 16 y los 65 afios), no saben
leer y escribir. Esta circunstancia se da sobre todo
a personas entre 45 y 64 anos, siendo ligeramen-
te superior entre los hombres.

El factor de aislamiento relacional define el ries-
go de exclusién social que se deriva de la escasez
o inexistencia de contactos personales, ya sea con
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parientes fuera del hogar, con vecinos y con ami-
gos. Son las personas de mas edad, especialmente
los hombres, los que sufren con mayor frecuencia
el aislamiento relacional.

El factor de precariedad econdmica asistida en
el hogar afecta a aquellas personas que pertene-
cen a un hogar cuya principal fuente de ingresos
son prestaciones sociales por importe inferior al
Salario Minimo Interprofesional, lo cual les puede
situar tanto en el ambito personal como colectivo,
muy cerca, o incluso por debajo del umbral de la
pobreza. En términos generales, los que se ven
mas afectados por el hecho de pertenecer a un
hogar pobre dependiente de prestaciones son las
personas mayores de 65 afos. Pero este factor
también incide en las personas que viven solas vy,
en menor grado, en los hombres que pertenecen
a hogares formados por dos adultos y tres 0 mas
ninos.

El ultimo factor emergido del analisis, etiqueta-
do como dificultades economicas en el hogar inclu-
ye a aquellas personas que declararon residir en
hogares en los que se han producido retrasos en el
pago del alquiler o de los servicios basicos como el
agua, el gas o la electricidad. Los grupos mas afec-
tados son los hombres de 30 a 44 afnos y los pro-
cedentes de paises no anglosajones ni de la UE.

El cuadro 3 muestra un resumen de la inciden-
cia de estos diez factores de vulnerabilidad social
por sexos segun edad, composicion del hogary
procedencia.

Un analisis conjunto de la incidencia de los diez
factores de exclusiéon en cada uno de los individuos
vulnerables de la muestra (mediante un analisis de
conglomerados) ha permitido identificar grupos de
poblacién vulnerable o excluida con unas caracte-
risticas que son relativamente homogéneas dentro
de cada grupo y, a su vez, distintas de las de los
demas grupos. Se han hallado seis colectivos dife-
renciados, dos de los cuales contemplan ciertas
variantes con sus especificidades particulares. Los
grandes colectivos identificados son los que apa-
recen en el cuadro 4.

El colectivo identificado como exclusion social
en edad activa se define por una incidencia muy
destacada del factor de aislamiento relacional, pero
también confluyen en su formacion los factores rela-
tivos a dificultades econdmicas del hogar, analfa-
betismo y pobreza severa. En menor medida tam-
bién llegan a intervenir factores como no tener

CUADRO 3

INCIDENCIA DE LOS FACTORES POR SEX0OS SEGUN EDAD, COMPOSICION DEL HOGAR Y PROCEDENCIA

COMPOSICION DEL HOGAR

PROCEDENCIA

EDAD

Unipersonal ) Varios
Dos 0 mds adultos ~ Dos adultos
con uno

Unipersonal

Resto no
anglosajona

Espafa

Un adulto

mayor
o0 igual
a 65 afos

o UE

con tres
0 dos nifios 0 Mas nifios

con nifos

adultos
sin nifios

30-44 afios  45-64 afios  65-99 afios menor
de 65 aios

17-29 afios

FACTORES DE VULNERABILIDAD (10)

Intensidad moderada.
Intensidad elevada.

Precariedad econdmica asistida en el hogar......................
Dificultades econémicas en el hogar ...........cccccooevevevevenee.

Aislamiento relacional...........c.cccveveeviveececece e

ANAIfabetiSMO ...

Falta de experiencia laboral por trabajo doméstico............
Precariedad 1aboral.............ccocvevieiececececeee e

Nivel formativo muy Dajo.........cccoeevvveeiceicceceeeeeee
PODIEZA SEVEIA ...

Desempleo desprotegido.......ccocvecevvcreeeeieeicieeeeee
Enfermedad o discapacidad..............cccocooviveveveicreriinnnne
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CUADRO 4
LOS COLECTIVOS VULNERABLES Y EXCLUIDOS

. Exclusion social en edad activa

. Inclusién laboral muy precaria

. Exclusion del mercado laboral

. Inclusién social precaria

. Precariedad econdmica del hogar

o O A W N =

. Exclusion social en la vejez

experiencia laboral a causa del desempefo de tra-
bajo doméstico, o poseer niveles formativos muy
bajos. Los componentes de este colectivo son
mayoritariamente mujeres y jovenes menores de
30 anos. En muchos casos se trata de familias
monomarentales, y con una elevada presencia de
personas de procedencia extranjera no anglosajo-
na ni de la UE.

El segundo colectivo, compuesto por personas
con inclusion laboral muy precaria, esta formado
practicamente en su totalidad por mujeres, la mayo-
ria de las cuales tienen entre 30 y 44 anos y per-
tenecen a hogares integrados por varios adultos y
uno 0 mas nifos.

Los factores de exclusién que afectan a los indi-
viduos del grupo titulado exclusion del mercado
laboral, considerados de mayor a menor intensi-
dad, son: los niveles formativos muy bajos, el des-
empleo desprotegido, la falta de experiencia labo-
ral a causa de la dedicacion al trabajo doméstico,
la precariedad econémica del hogar y la enferme-
dad o discapacidad. Los excluidos del mercado
laboral forman el colectivo mayoritario entre la
poblacion vulnerable y presentan una heteroge-
neidad considerable en cuanto a sus caracteristi-
cas sociodemogréficas. En su interior se pueden
distinguir tres subgrupos que se diferencian por el
motivo que ha provocado su exclusion laboral. Se
trata de colectivos formados basicamente por
“amas de casa”, “desempleados” y “enfermos o dis-
capacitados” respectivamente.

El cuarto grupo, que se ha etiquetado como de
inclusion social precaria, representa mas de un ter-
cio de la poblacion vulnerable analizada vy, al igual
que en el caso anterior, presenta una heteroge-
neidad importante en cuanto a las caracteristicas
sociodemogréficas de quienes lo forman. El grupo
esta basicamente definido sobre la base del anal-
fabetismo, los bajos niveles formativos, la preca-
riedad laboral y la falta de experiencia laboral por
trabajo doméstico. Entre los colectivos socialmen-

te precarios podemos hallar segmentos de pobla-
cion tan diversos como: hombres y mujeres anal-
fabetos mayores de 45 anos que sufren algun tipo
de enfermedad o discapacidad; amas de casa de
edad avanzada con un nivel significativo de pobre-
za severa y la falta de experiencia laboral por tra-
bajo doméstico; hombres y mujeres jovenes en ocu-
paciones precarias; y mujeres jovenes o de
mediana edad que padecen aislamiento relacional
y falta de experiencia laboral por trabajo domésti-
co. El porcentaje de poblacion extranjera no anglo-
sajona ni procedente de paises de la UE que reco-
ge este grupo practicamente dobla la proporcion
observada para el conjunto de la poblacién vulne-
rable y la total.

El grupo de hogares economicamente vulnera-
bles esta formado por personas que viven en hoga-
res que han sufrido retrasos en el pago de servi-
cios basicos o del alquiler, aunque también se
aprecia una ligera presencia de factores como la
precariedad econdémica asistida en el hogar, el ais-
lamiento relacional y la falta de experiencia laboral
por trabajo doméstico. Esta compuesto mayorita-
riamente por jébvenes menores de treinta anos (y
en menor proporcion de entre 30 y 44 afos), con
una presencia equilibrada de ambos sexos, perte-
necientes a hogares formados por varios adultos y
uno o dos nifios y una participacion comparativa-
mente elevada de extranjeros no comunitarios ni
anglosajones.

Finalmente se ha obtenido un ultimo grupo, eti-
quetado como personas mayores vulnerables, for-
mado por aquellas personas que sufren aislamiento
relacional en la vejez. Se trata de un colectivo mino-
ritario en el que se unen una serie de factores inte-
rrelacionados que condicionan su situacién de
exclusién. Estos factores son, por orden de impor-
tancia los siguientes: el bajo nivel formativo, la
enfermedad o discapacidad, el analfabetismo, la
pobreza severa y, en menor medida, el desempleo
desprotegido y la falta de experiencia laboral por
trabajo doméstico. La mayoria de estas personas
tienen mas de 65 afos, aunque también se obser-
va la presencia de un grupo no despreciable de
individuos entre 30 y 60 afios.

En resumen, de las caracteristicas de los gru-
pos de poblacién vulnerable o excluida se pueden
sacar las siguientes conclusiones:

— Las mujeres, al igual que los jovenes o los
ancianos, poseen factores de exclusién especifi-
cos, determinados por su propia posicion en el sis-
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tema social. Asi, la mujeres, por ejemplo, son mayo-
ria en casi todos los grupos identificados e inclu-
so, en algun caso podemos hablar de colectivo alta-
mente feminizado, como ocurre con las mujeres
amas de casa.

— La edad también se erige como uno de los
grandes ejes que determinan situaciones de exclu-
sidn especificas: los jovenes y los mas mayores
son quienes, por motivos vinculados a la edad y su
posicién en relacién con los beneficios y presta-
ciones sociales, se convierten en los principales
protagonistas de ciertos factores como la preca-
riedad laboral en un caso, o las enfermedades o
discapacidades en el otro.

— Finalmente la estigmatizacién, el rechazo
social y la inaccesibilidad a espacios béasicos de
ciudadania a causa de la procedencia, el lugar de
nacimiento o la etnia son el tercero de los elemen-
tos que permite comprender ciertas situaciones de
vulnerabilidad o exclusion.

En general pues, se confirma que la exclusién
social, en sus distintos componentes y factores des-
encadenantes, debe ser analizada tomando muy
en cuenta las dindmicas de agravamiento o modu-
lacion que generan los ejes del género, la edad y
la procedencia.

Evidentemente, estos tres grandes ejes se
entrecruzan dando lugar a combinaciones de “alto
riesgo” en las que la incidencia de un determinado
factor puede precipitar procesos irreversibles de
exclusién social.

De lo visto hasta ahora surge una primera foto-
grafia de la exclusién social en Espafia en la que
podemos distinguir la presencia de mujeres cuyo
trabajo en el &mbito de lo doméstico no es reco-
nocido, de ancianos con problemas de soledad y
pobreza, y de inmigrados que viven aislados y en
condiciones de precariedad significativa. Pero, por
debajo de esos trazos gruesos, encontramos mul-
tiples combinaciones y concatenacion de factores
que dibujan perfiles dificiimente abordables sin
perspectivas integrales, sin politicas de respuesta
finas y tan complejas como las situaciones a las
que deben hacer frente.

Queremos concluir manifestando que debemos
ser conscientes de que en estos temas nos juga-
mos la posibilidad de seguir viviendo en socieda-
des cohesionadas que afronten colectiva y solida-
riamente sus retos. El tema de la exclusion y de las
nuevas realidades de desigualdad constituye, con
toda seguridad, uno de los principales retos de
nuestra sociedad.

NOTAS

(*) Universidad Pompeu Fabra.
(**) Universidad Autdbnoma de Barcelona.

(1) Este articulo pretende servir de presentacion de un libro
donde se recogen de manera mas extensa conceptos y datos
al respecto, y se analizan las principales politicas que se han
iniciado en los paises de la Union Europea desde la cumbre de
Lisboa del afio 2000. Vease: SuBIRATS, J. (dir.): Pobreza y exclu-
sion social. Un andlisis de la realidad espafiola y europea, Colec-
cion Estudios Sociales, nim. 16, Publicaciones de La Caixa,
Barcelona, 2004.
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PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

ENERO-FEBRERO 2005

Se mantienen las previsiones de PIB
para 2004 y 2005 ...

El crecimiento del PIB en el tercer trimestre fue
del 2,6 por 100, segun la Contabilidad Nacional Tri-
mestral, cifra igual a la prevista por el consenso de
panelistas en la encuesta anterior. Este hecho, unido
a que la informacién de los indicadores en los
meses mas recientes apenas muestra cambios de
tendencia importantes, explica que la prevision para
2004 y 2005 de crecimiento medio anual del PIB no
cambie en esta encuesta, manteniéndose en el 2,6
y en el 2,7 por 100, respectivamente. Una tasa de
2,6 por 100 se prevé también para el cuarto tri-
mestre del ano 2004 y para los dos primeros tri-
mestres de 2005. El consenso en torno al 2,6 por
100 para 2004 es muy alto, pues el rango de previ-
siones se sitta entre el 2,5y el 2,7 por 100. Por otro
lado, esta cifra también coincide con la prediccion
del Gobierno y con la de los tres organismos inter-
nacionales cuyas previsiones se recogen en la pro
memoria del cuadro 1.

...aunque la composicion de la demanda
se hace mas desequilibrada en 2004

Aunque no varia la prevision para la tasa de cre-
cimiento medio en 2004, si que lo hace, sin embar-
go, su composicion. La demanda interna vuelve a
revisarse al alza, en este caso una décima porcen-
tual, cifra en la que simétricamente empeora la con-
tribucion del sector exterior. La primera pasa a con-
tribuir con 4,1 puntos porcentuales (pp) y la segunda
es de -1,5 pp. Dentro de la demanda interna, las
previsiones del consumo de los hogares y de for-

macién bruta de capital fijo, tanto construccién como
equipo, se han revisado al alza una décima de punto
porcentual. Por lo que respecta al sector exterior,
las exportaciones se revisan una décima a la baja,
hasta el 4,6 por 100, y las importaciones, una déci-
ma al alza, hasta el 8,6 por 100, en comparacién
con las predicciones de la encuesta anterior.

Perfil de crecimiento practicamente
estable durante 2005

Los panelistas también mantienen sus expec-
tativas para la tasa de crecimiento medio del PIB
en 2005, situandose la tasa de consenso en un 2,7
por 100. Desde marzo pasado, primera vez que se
solicitaron las previsiones para 2005, esta tasa se
ha recortado en cuatro décimas porcentuales, como
puede observarse en el gréfico 1. La cifra de con-
senso de los panelistas cae dentro del rango de
previsiones de los organismos internacionales que
se sitta entre el 2,6 y el 2,9 por 100, coincidiendo
con la prevision realizada por la OCDE en noviem-
bre de 2004. Sin embargo, es inferior al 2,9 por 100
que prevé el Gobierno.

En cuanto a la composicion de la tasa prevista
para 2005, se mantienen las mismas expectativas
de la encuesta anterior para la demanda interna en
un 3,6 por 100, y disminuyen en tres décimas de
punto porcentual tanto las exportaciones como las
importaciones.

A diferencia de las cifras de 2004, los analistas
privados espafoles prevén para 2005 una compo-
sicién del crecimiento mas equilibrada. La deman-
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO-FEBRERO 2005
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PIB Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones
hogares de capital fijo  contruccién  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 33 28 43 43 52 67 42 35 40 32 47 51 78 58
25 26 34 30 46 51 43 38 50 68 41 40 43 49 86 81
26 27 34 34 46 51 43 39 50 66 41 42 44 37 88 80

Caja Madrid.........cccccevvvuenene. 26 25 34 31 44 42 43 34 46 54 40 35 48 56 89 80
CEPREDE ..., 26 25 34 32 41 37 43 32 39 45 38 34 44 54 82 717
Consejo Superior de Camaras. 2,6 3,0 34 28 46 43 44 29 50 60 40 34 46 6,7 87 75
FUNCAS .....ooveeeeeeeeeeen 26 26 34 31 47 50 44 41 51 62 42 38 44 52 91 8,3
ICAE ... 27 28 34 32 44 48 43 37 46 62 40 35 50 62 88 79
1C0 oo 26 29 34 33 45 46 44 33 46 62 40 35 46 67 87 81
L= =S 26 25 33 30 40 38 41 35 41 46 37 34 50 55 78 75
|. Flores de Lemus.... .. 26 27 34 33 41 41 43 29 40 55 39 36 45 59 85 82
INtermoney.......cccevevevvevevennen. 26 26 34 30 43 41 43 33 49 61 39 34 47 41 86 60
La CaiXa oo 26 27 34 33 47 60 44 44 57 82 41 40 44 48 87 83
Santander Central Hispano...... 26 26 33 29 45 44 43 31 47 60 40 34 48 60 87 79
CONSENSO (MEDIA)............... 26 27 34 31 44 45 44 37 46 58 40 36 46 54 86 77
Maximo..............occccoeiieennn. 27 30 34 34 47 60 52 67 51 82 42 42 50 6,7 91 8,3
Minimo ... 25 25 33 28 40 37 41 29 39 35 37 32 43 37 78 58
Diferencia 2 meses antes (1)... 0,0 00 0,1 o0 o1t o00 02 04 02 -03 01 00 -01 -03 01 -02
— Suben (2) .o 1 2 6 4 5 4 3 6 6 1 5 5 1 2 4 3

— Bajan (2) o 1 1 0 0 2 2 0 1 2 4 3 1 5 5 2 5
Diferencia 6 meses antes (1)... -02 -03 02 -01 10 06 12 10 09 02 04 02 -04 -12 17 04
Pro memoria:

Gobierno (dic. 2004)................ 26 29 33 31 45 57 43 39 46 80 40 38 51 64 89 85
Comision UE (oct. 2004)......... 26 26 32 28 33 37 42 36 17 42 35 34 45 52 72 73
FMI (sep. 2004) .......cocooveeenee. 26 29 32 29 32 33 — — — — 33 31 50 68 70 68
OCDE (nov. 2004).........ccce..... 26 2,7 32 27 33 41 - - -  — 34 31 53 76 74 82

(*) Dato observado, no es prevision.

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).
(2) Numero de panelistas que modifican el alza (a la baja) su previsiéon respecto a dos meses antes.

(3) Deflactor del consumo privado.

(4) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
(5) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(6) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segun estimaciones del Banco de Espafia.

(7) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. Esta cifra es superior al saldo por cuenta corriente en torno al 1 por 100 del PIB.

da interna se prevé que disminuya a un 3,6 por 100
en 2005 respecto al 4 por 100 previsto para 2004,
como consecuencia de un menor dinamismo de la
construccion y del consumo. Por otra parte, se
espera que las exportaciones aumenten de un 4,6
por 100 en 2004 a un 5,4 por 100 en 2005, en linea
con la favorable evolucién esperada para la eco-
nomia mundial en 2005. En cuanto a las importa-
ciones se prevé que disminuyan en 2005 un punto
porcentual, situandose en un 7,7 por 100 respecto
al 8,6 por 100 previsto 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 ano, en la que se espera una
ligera aceleracion de una décima porcentual. Ello
es tanto como decir que en el horizonte de los pré-
Ximos quince meses se prevé un perfil plano de la
economia espanola.

Produccion Industrial, inflacion,
costes laborales y paro a la baja...

Entre las variables que se recogen en el cuadro
1 (continuacién), la previsién para la produccién
industrial se reduce en cinco décimas porcentua-
les, tanto en 2004 como en 2005, en comparacion
con la encuesta anterior, acorde con la evolucion a
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_CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO-FEBRERO 2005

Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes Empleo (5) Paro (EPA)  Saldo B. Pagos ¢/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
2,0 24 3,0 2,7 — — — — 10,8 109 -38 -43 — e AFI
1,9 1,7 3,0 2,9 3,8 3,6 2,1 22 108 104 -45 -41 0,1 -02 .. ...BBVA
— — 30 2,4 — — — — 10,8 10,3 — — — ——— Caixa Catalunya
2,0 28 3,0 2,8 3,8 3,8 2,1 20 108 105 -41 -39 -07 -03 . Caja Madrid
2,3 25 30 2,8 3,7 3,8 2,0 1,9 108 10,7 -42 -42 -04 10 . CEPREDE
2,5 38 30 2,8 — — 2,1 18 108 106 -41 -40 — —  .Consejo Superior de Camaras
2,0 26 3,0 2,7 3,6 3,8 2,1 21 108 102 -43 -50 -05 0,1 FUNCAS
1,9 25 3,0 2,9 3,7 3,8 2,1 22 108 104 -46 -3,7 -05 10 ICAE
2,1 30 30 2,8 3,8 3,9 2,1 21 108 104 -46 -51 -06 01 .. .1CO
2,5 30 30 2,9 4,0 3,8 2,0 1,8 108 105 -40 -35 -01 0,2 IEE
1,9 15 3,0 2,6 3,8 39 2,0 20 108 102 -44 -34 -08 -2 ..l. Flores de Lemus
2,2 20 30 3,1 3,0 3,2 2,3 20 10,8 105 -45 -50 0,4 0,0 e Intermoney
2,1 2,7 3,0 2,8 3,8 3,6 2,1 20 108 104 -47 -40 -08 -03 ., La Caixa
— — 30 2,9 39 3,6 2,1 20 108 106 -42 -41 -07 -05 ... Santander Central Hispano
2,1 25 30 2,8 3,7 3,7 2,1 20 10,8 105 -43 -42 -04 -04 ... CONSENSO (MEDIA)
2,5 38 30 31 4,0 39 2,3 22 10,8 109 -38 -34 0,4 0,1 Méximo
1,9 15 3,0 2,4 3,0 3,2 2,0 1,8 108 102 -47 51 -08 1,2 e Minimo
05 -05 -01 -02 -0,1 0,0 0,1 0,1 01 -01 -05 -0,6 0,1 0,1  ..Diferencia 2 meses antes (1)
0 1 0 0 2 2 3 3 1 2 0 0 4 4 — Suben (2)
10 9 10 8 3 0 0 2 11 8 7 8 0 0 — Bajan (2)
-0,1 -0,7 0,1 0,0 -02  -0,2 0,1 -0,2 -3 -03 -13 -2 -05 -04 .Diferencia 6 meses antes (1)
Pro memoria:
— — 13,0(3) 3,1 (3) 3,8 41 2,1 21 109 104 — — -0,8 01 s Gobierno (dic. 2004)
— — 31 2,9 3,7 4,0 1,9 19 111 108 -42 -48 -06 -01 ... Comision UE (oct. 2004)
— — 28 2,7 — — — — 111 103 -34 -36 -07 — .. FMI (sep. 2004)
— — 30 3,2 — — — — 10,9 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: Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE: Instituto Complutense de Analisis Econdmico.

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 Cooperacién y el Desarrollo Econémico.

UE: Uni6n Europea.

la baja registrada desde el tercer trimestre de 2004.
El ligero aumento previsto para 2005 respecto al
dato de 2004 es coherente con el aumento previs-
to de las exportaciones.

La inflacién media anual de los precios de con-
sumo observada en 2004 ha sido mejor que lo espe-
rado situandose en un 3 frente al 3,1 por 100 pre-
visto en la encuesta anterior, como consecuencia
del mejor comportamiento de los precios registrado
en diciembre de 2004. Por este mismo motivo, se
revisa a la baja en dos décimas de punto porcentual
la tasa de inflacion media anual en 2005, situando-
se en el 2,8 por 100. El dato provisional de inflacién
anual para enero de 2005, avanzado por el INE des-

pués de realizar la encuesta, fue de un 3,1 por 100,
también mejor de lo previsto por los analistas (3,3
por 100 para la media del primer trimestre, como
puede verse en el cuadro 2), lo que podria inducir a
revisar a la baja las previsiones en la préxima
encuesta. No obstante, habra que estar atentos a la
evolucién de los componentes de la inflacién resi-
dual, precios energéticos y de los alimentos frescos,
que podrian ser mas inflacionistas de lo previsto, en
el ultimo caso por los efectos sobre la produccion
hortofruticola de las bajas temperaturas de finales
de enero. La reduccion de la inflacién que se prevé
para 2005 se produciria fundamentalmente en el
segundo trimestre del préximo afo, para terminar el
ano en torno a un 2,5 por 100 (cuadro 2).
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - ENERO-FEBRERO 2005 (1)
Variacion interanual en porcentaje

2004-1 2004-11 2004-111 2004-1V 2005-1 2005-11 2005-111 2005-1V
(o1 ) 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 3,3 3,2 3,1 3,1 3,1
IPC e 2,2 3,2 3,3 3,4 3,3 2,7 2,5 2,5

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

La prevision de los costes laborales se reduce
ligeramente para 2004, con una tasa esperada del
3,7 por 100, en comparacion con el 3,8 por 100 de
la encuesta anterior, en linea con los ultimos resul-
tados de la Encuesta Trimestral de Costes Labo-
rales, y no se modifica en 2005, previéndose una
tasa del 3,7 por 100. Esto supone aumentos por
unidad producida del orden del 3 por 100, que
siguen muy alejados de los previstos 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 com-
petitividad para la economia espafola.

Los datos de la EPA del cuarto trimestre de 2004
confirmaron la nueva aceleracion en el ritmo de avan-
ce del empleo que ya habian puesto de manifiesto
la encuesta del tercer trimestre y los datos de afilia-
dos a la Seguridad Social, rompiendo la tendencia a

GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

1.1 PIB

la baja del primer semestre del afio. La aceleracion
del empleo, por una parte, y la moderacion del cre-
cimiento de la poblacién activa —probablemente
explicado por la menor afluencia de inmigrantes—
se han traducido en una disminucién importante del
paro en la segunda mitad del afio, situandose la tasa
observada en un 10,8 por 100, por debajo de la pre-
visién de la encuesta anterior, 10,9 por 100 en media.
Para el 2005 se espera que la tasa de paro contintie
descendiendo, siendo ocho panelistas los que han
revisado a la baja sus previsiones.

El crecimiento desequilibrado se traduce
en mas déficit por cuenta corriente

Entre las variables que sufren las mayores revi-
siones en esta encuesta, se situa el saldo de la
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - ENERO-FEBRERO 2005
Numero de respuestas

ACTUALMENTE TENDENCIA 6 PROXIMOS MESES
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............ 1 7 6 7 7 0
Contexto internacional: No-UE....... 11 3 0 0 8 6
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2)......... 14 0 0 4 10 0
Tipo interés a largo plazo (3)........ 13 1 0 10 4 0
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar................. 13 1 0 5 8 1
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal (1).......... 0 13 1 4 10 0
Valoracion politica monetaria (1) .. 0 0 14 3 11 0

(1) En relacién a la situacion coyuntural de la economia espafola.
(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda publica espafola a 10 afos.

(4) En relacién al tipo tedrico de equilibrio.

Balanza de Pagos por cuenta corriente, que empeo-
ra (aumenta el déficit) en 0,5 pp del PIB en 2004 y
0,6 pp en 2005. En parte ello se debe a la mayor
factura de las importaciones de petroleo, pero el
grueso obedece a las menores exportaciones y
mayores importaciones en términos reales, lo cual
puede esconder un problema de pérdida de com-
petitividad.

La prevision del déficit publico para 2004 ha
sufrido una ligera mejora, respecto a la encuesta
anterior, situandose en un -0,4 por 100 del PIB.
Para 2005 se prevé un déficit similar, lo cual dista
bastante del superavit del 0,1 por 100 que prevé el
gobierno. Cabe afiadir que el rango de previsiones
es muy amplio en este caso, tanto para 2004 como
para 2005, lo que puede deberse, entre otros fac-
tores, a la falta de informacion sobre la mayor parte
de las administraciones publicas y a una cierta des-
confianza por parte de los panelistas en relacion a
la politica fiscal del nuevo Gobierno.

Expectativas neutras sobre la economia
internacional

La mitad de los panelistas mantienen una acti-
tud neutra ante la situacién actual y futura de la
economia europea. Sin embargo, la otra mitad
prevé que en los préximos seis meses va a mejo-
rar. En cuanto a las expectativas del contexto fuera
de Europa, la mayor parte de los panelistas pre-
senta una actitud favorable ante la situacion actual,

pero no tanto respecto a la tendencia de los préxi-
mos seis meses, pues casi la mitad de ellos prevé
que vaya a peotr.

En coherencia con estas expectativas neutras,
se dobla el numero de panelistas que consideran
que los tipos de interés, tanto a corto como a largo
plazo, permaneceran estables en los proximos seis
meses, en comparacion con la encuesta anterior.

Tendencia estable del euro

Respecto al tipo de cambio del euro frente al
dolar, practicamente la totalidad de los panelistas
consideran que el euro esta apreciado en la actua-
lidad, y si en la encuesta anterior las opiniones esta-
ban divididas a partes iguales entre los que opina-
ban que seguiria apreciandose y los que pensaban
que se mantendria estable, ahora predominan los
que consideran que permanecera estable.

Se mantienen las peticiones de una politica
fiscal y monetaria neutras

La practica totalidad de los panelistas piensan
que la politica fiscal esta siendo neutra, y la gran
mayoria considera que asi debe permanecer en los
proximos meses. También deberia ser neutra la
politica monetaria, si bien esta siendo expansiva.
Estos resultados son practicamente iguales a los
de la encuesta anterior.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

Fecha de actualizacién: 18-02-05

12 dltimos|  Ultimo mes
2001| 2002| 2003 2004 (1)| meses o trimestre

A. CONVERGENCIA NOMINAL

1. Inflaciéon ..o, Espafia 3,6 3,6 3,1 3,1 3,1 3,3 dici-04
(IPCA, % var. anual) UE-25 25 21 2,0 2,2 1,9 2,4 dici-04
UEM 2,3 2,3 21 2,1 2,1 2,4 dici-04
3 mejores UE-25 14 10| -01 0,8 0,7 0,6 dici-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 03 IIT.04
3. Déficit pablico .................. 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 .....c........e Espafia 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 afios ........ Espafia 51 5,0 4,1 4,1 4,1 3,6 ener-05
(%) UE-15 5,0 49 4,2 - 4,3 3,8 dici-04
UEM 5,0 4,9 4,2 - 4,2 3,7 dici-04
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ......... Espafia 2,8 2,2 2,5 2,6 2,7 2,7 IVT.04
(% var. anual) UE-25 1,7 11 0,9 25 2,0 1,8 IVT.04
UEM 1,6 0,9 0,5 2,1 1,7 16 IVT.04
7. PIB per capita ................... Espafia 92,0 | 95,0 | 98,0 -- -- -- --
(PPS, UE-25=100) UEM 108,0 | 107,0 | 107,0 - - - -
8. Crecimiento del empleo ... Espafia 2,5 14 1,8 1,9 2,1 21 IIT.04
(% var. anual) UE-25 1,2 0,3 0,2 0,4 0,3 0,8 IIT.04
UEM 14 0,5 0,1 0,5 0,4 0.4 1IT04
9. Tasade paro .......cccvvvveee. Espafia 10,6 | 11,3 | 11,3 11,1 10,9 | 10,4 dici-04
(% poblac. activa) UE-25 8,5 8,9 8,0 9,1 9,0 8,9 dici-04
UEM 8,0 8,4 8,8 8,9 8,9 8,9 dici-04
10. Tasa de ocupacion ......... Espafia 57,7 | 58,4 | 59,7 -- -- -- --
(% poblac. 15-64 afios) UE-15 64,1 | 64,2 | 64,3 - - - -
UEM 62,1 | 62,4 - - - - -

(1) Previsiones de la Comisién Europea (Otofio 04).
Fuentes: OCDE, Comision Europea, Eurostat, BCE, BE e INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacion: La media de los doce ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises
con menor inflacion.

Déficit publico: No superar el 3% del PIB.

Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es



INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion: 18-02-05
1-PIB 2-Demanda interna

Media Penilt. Ultimo Prev. | Media Penilt. Ultimo Prev.

83-04 | 2003 |2004 (1)] dato dato 2004 (2)] 83-03 | 2003 |2004 (1)| dato dato 2004 (2)
Alemania 20 -01 1,0 12 06 IVT04 1,9 1,8 0,5 0,2 -0,8 2,1 IIT.04 0,1
Francia 21 06 2,1 19 20 IVT04 24 2,0 14 34 40 3,8 IIT04 34
Italia 19 04 1,0 14 10 IVT04 1,3 2,0 1,3 0,9 0,8 0,9 IIT04 15
Reino Unido 27 22 31 31 28 IVT.04 3,3 31 2,5 37 45 38 IIT.04 3,8
Espafia 30 25 2,7 26| 27/IVT.04 2,6 34 3,2 4,0 41 44|/IIT.04 35
UEM 22 05 1,7 18 16 IVT04 2,1 2,1 1,1 1,8 16 25 IIT.04 1,9
UE-25 23 09 2,0 21 18 IVT04 2,5 2,3 14 2,3 22 29 IIT.04 24
EE.UU. 34 30 4,4 40 3,7 IVT.04 4,4 35 34 5,0 47 4,7 IVT.04 4,8
Japén 24 14 2,6 23 08 IVT04 4,2 2,3 0,8 1,8 16 18 IVT.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.- Produccién industrial 4-Precios de consumo

Media Penilt. Ultimo Media Penilt. Ultimo Prev.

83-03 | 2003 |2004 (1)| dato (2) dato (2) 83-04 | 2003 |2004 (1)| dato dato 2004 (2)
Alemania 1,7 0,4 2,9 0,1 1,5 dici-04 2,0 1,1 1,8 20 2,2 dici-04 1,7
Francia 1,3 -0,4 1,7 1,8 2,1 dici-04 2,6 2,1 2,3 2,2 22 dici-04 2,3
Italia 2,0 -0,7 -0,1 -0,8 -1,8 novi-04 4,6 2,7 2,3 20 24 dici-04 2,3
Reino Unido 14 -0,2 0,3 -0,2 0,3 dici-04 3,7 14 1,3 15 1,6 dici-04 14
Espafia 2,1 14 1,6 2,2 09 dici-04 5,0 31 31 3,5 3,3 dici-04 31
UEM 1,9 0,3 2,0 1,1 0,7 novi-04 3,0 2,1 2,1 2,2 2,4 dici-04 2,1
UE-25 1,9 0,7 2,2 1,1 1,0 novi-04 3,2 2,0 2,1 2,2 24 dici-04 2,2
EE.UU. 3,0 0,0 41 3,6 4,3 dici-04 31 2,3 2,6 3,5 3,3 dici-04 2,6
Japén 2,2 3,3 53 20 1,4 dici-04 0,8 -0,3 0,0 0,8 0,2 dici-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 Penilt. Ultimo Prev. | Media Penilt. Ultimo Prev.

83-03 | 2003 |2004 (1)] dato dato 2004 (2)] 83-03 | 2003 |2004 (1)| dato dato 2004 (2)
Alemania 0,4 -1,1 0,2 0,3 0,5 IIT.04 0,1 7,5 9,3 9,8 9,9 10,0 dici-04 9,7
Francia 0,8 -0,2 0,0 0,3 0,3 IVT.04 -0,3 10,3 9,3 9,5 9,6 9,7 dici-04 9,6
Italia 0,3 1,0 0,7 0,7 04 IIT.04 0,8 9,8 8,7 8,5 7,7 7,7 juni-04 8,3
Reino Unido 0,8 0,9 0,9 0,7 0,8 IIT.04 0,7 8,3 5,0 4,7 45 4,6 octu-04 4,9
Espafia 1,3 1,8 2,1 2,1 21/IN1T.04 1,9 15,4 11,3 10,8 10,4 10,4 dici-04 11,1
UEM 0,6 0,1 0,4 04 04 IIT.04 0,5 9,7 8,8 8,9 8,8 8,9 dici-04 8,9
UE-25 0,6 0,2 0,6 0,6 08 IIT.04 0,4 9,3 8,0 9,0 8,9 8,9 dici-04 9,1
EE.UU. 1,6 0,9 1,1 09 15 IIT.04 1,0 6,0 6,0 55 54 5,4 dici-04 55
Japén 0,6 -0,2 0,2 02 0,3 1lT.04 0,9 34 53 4,7 45 4,4 dici-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 Institutos Nacionales Estadistica; UE, UME 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 (I1)
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario
Fecha de actualizacion: 18-02-05

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 1,1 2,4 2,4 4,2
Francia -3,2 -3,2 -4,1 -3,7 44,8 58,8 63,7 64,9 0,0 15 0,4 -0,2
Italia -7,9 -2,3 -2,4 -3,00 1035 107,9 106,2 106,0 0,1 -0,3 -1,2 -1,0
Reino Unido -2,4 -1,7 -3,3 -2,8 45,1 38,3 39,8 40,4 -1,8 -1,7 -1,9 -2,0
Espafia -3,6 -0,1 0,4 -0,6 51,6 54,4 50,7 48,2 -1,5 -2,7 -3,3 -4,2
UEM -3,7 -2,4 -2,7 -2,9 63,4 69,4 70,7 71,1 0,4 1,0 0,4 0,8
UE-25 -3,4 -2,3 -2,8 -2,8 60,4 61,6 63,2 63,5 0,0 0,5 0,1 0,4
EE.UU. -3,2 -3,8 -4,6 -4,2 66,0 60,8 63,1 64,2 -2,2 -4,4 -4,7 -5,5
Japén -2,7 -7,9 -7,5 -7,1 93,8 149,3 156,9 162,8 2,6 2,8 3.2 3,3
Notas y (1) Previsiones Comision Europea, otofio 2004,.
fuentes:
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés alargo (%) (1)
Media Dic. Nov Dic. Ene. Media Dic. Nov. Dic. Ene.
83-04 | 2003 2003 2004 2004 2005 83-04 2003 | 2003 | 2004 | 2004 | 2005
Alemania 5,01 2,30 2,11 2,12 2,12 2,10 6,24 4,10 4,34 3,82 3,65 3,59
Francia 6,73 - - - - - 7,56 4,13 4,34 3,86 3,64 -
Italia 9,37 - - - - - 9,98 4,25 4,46 3,96 3,79 -
Reino Unido 8,15 3,64 3,93 4,79 4,78 - 7,94 4,53 4,92 4,74 4,58 -
Espafia 9,47 2,33 2,14 2,16 2,14 2,14 9,81 4,12 4,34 3,85 3,64 3,59
UEM 7,07 2,34 2,15 2,17 2,17 2,15 7,95 4,16 4,36 3,87 3,69 -
UE-15 7,38 2,55 2,43 2,56 2,56 - 8,04 4,22 4,47 4,01 3,82 -
EE.UU. 5,43 1,12 1,08 2,23 2,43 2,61 7,28 4,04 4,31 4,22 4,27 4,26
Japén 2,99 0,01 0,01 0,00 0,00 - 4,01 0,99 1,35 1,46 1,39 -
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Espafia. BCE y Banco de Espafa.
12.- Bolsas de valores (indices 31-12-94=100 y %var.) 13.- Tipos de cambio
% var. % var.
Dic. Dic. Ene. anual Media Dic. Ene. anual
2003 2004 2005 | Jlt. dato 83-04 | 2004 | 2004 | 2005 |ult. dato
NYSE (Dow Jones) 272,7 2812 273,9 0,1]$ por euro-ecu 1,094 1,243 1,341 1,312 4,0
Tokio (Nikkei) 54,1 58,3 57,7 5,5]¥ por euro-ecu 147,2 1344 139,1 1356 1,1
Londres (FT-SE 100) 146,0 157,0 158,3 10,5)¥ por dolar 139,0 108,2 103,8 1034 -2,7
Francfort (Dax-Xetra) 188,2 202,0 201,9 4,8]Tipo efec. euro (1) 91,6 1039 107,1 105,8 0,4
Paris (CAC 40) 189,1 203,1 208,1 7,6]Tipo efec. $ (1) 104,0 89,7 84,3 85,2 -3,9
Madrid (1.G.B.M.) 283,5 336,5 345,2 18,5|Tipo efec. ¥ (1) 125,7 1015 101,8 1033 0,8
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises indust., 1999 = 100.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times".|BCE y Banco de Espafa.
14.- Precios materias primas En dolares En euros
% var. % var.
Media Dic. Ene. anual Media Dic. Ene. anual
95-04 2004 2004 2005 | Ult.dato| 95-04 | 2004 | 2004 | 2005 | ult.dato
indice "The Economist",
95=100: - Total 83,4 92,4 89,0 89,7 -2,7 98,9 97,4 87,2 90,0 -6,0
- Alimentos 83,0 88,1 81,9 82,4 -8,2| 100,4 92,9 78,5 82,1 -119
- Prod. industriales 81,6 98,3 98,5 99,3 41 96,8 103,5 94,7 98,9 0,0
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 23,2 38,2 39,7 43,9 40,3 21,5 30,8 30,3 34,0 32,8

Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/dodlar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es




INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC disminuy6 en enero ocho décimas por-
centuales, una mas que en el mismo mes del afio
anterior, con lo que la tasa interanual se redujo al
3,1 por 100, respecto al 3,2 por 100 registrado en
diciembre de 2004. Con éste es el tercer mes con-
secutivo que se reduce la inflacion, que en octu-
bre estaba situada en el 3,6 por 100. Nuestra pre-
visién era de una disminuciéon mensual de seis
décimas. Como puede observarse en el cuadro 1,
todos los componentes del IPC, excepto los ali-
mentos no elaborados, se comportaron mejor de
lo previsto, especialmente los productos energé-
ticos.

Por tercer mes consecutivo, disminuyeron los
precios de los productos energéticos, en mucha
mayor medida de lo previsto. Dicha caida (0,8 por
100) fue el resultado de una disminucién de los
combustibles y carburantes del 1,7 por 100 y de
un aumento del 1,7 por 100 de la electricidad. En
el primer caso, la desviacion respecto a la previ-
sion se produjo porque aparentemente los distri-
buidores de estos productos no trasladaron al pre-
cio final el aumento del 2 por 100 de los impuestos
especificos que los gravan. Con esta bajada men-
sual la tasa interanual disminuyé 1,5 puntos por-
centuales, lo que por si mismo ya explica la reduc-
cién en una décima de la inflacion total. La nueva
orientacion al alza de estos precios desde media-

dos de enero hace prever que en febrero se deten-
ga la tendencia a la baja.

Los alimentos no elaborados, con un aumen-
to mensual del 1 por 100, se comportaron peor de
lo previsto, especialmente las carnes y los pesca-
dos. Esta fuerte subida vino a compensar el dato
moderado que se produjo en diciembre, de forma
que los dos meses afectados por las fiestas navi-
defas han sumado un aumento del 1,4 por 100,
practicamente lo mismo que un afio antes. La tasa
interanual se situé en el 2,3 por 100, siendo pre-
visible que en febrero y marzo esta tasa se desli-
ce al alza como consecuencia de la restriccién de
la oferta de productos hortofruticolas ocasionada
por las heladas de enero.

La tasa interanual de la inflacién subyacente
disminuyé una décima, hasta el 2,8 por 100. Todos
sus componentes se comportaron mejor de lo pre-
visto. Los precios de los bienes industriales no
energéticos (BINEs) disminuyeron un 3,8 por 100,
lo que se explica por las rebajas, cuyos productos
mas significativos, los del vestido y el calzado, se
redujeron un 11,4 por 100, cuatro décimas mas
que un afio antes. No obstante, también destaca
la moderacion del resto de productos, cuya tasa
interanual se situa en valores ligeramente negati-
vos desde hace un afo, lo que obedece funda-

CUADRO 1
IPC ENERO 2005: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacion anual en porcentaje

DICIEMBRE 2004 ENERO 2005
Observado Observado Previsién Desviacion
1. IPCtotal oo 3,2 3,1 3,4 -0,3
2. Alimentos no elaborados................ 1,8 2,3 1,8 0,5
3. Productos energéticos ................... 7,6 6,1 78 -1,7
4. Inflacién subyacente .... 2,9 2,8 3,0 -0,2
4. BINES c.oveeeeeeeeeeee 1,2 1,0 11 -0,1
4.2, SEIVICIOS ...oocveeeeeveiecei, 3,8 3,8 40 -0,2
4.3. Alimentos elaborados............. 41 42 4.4 -0,2

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).
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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

QRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
(Variacion interanual en porcentaje)

IPC total e Inflacién subyacente

Componentes de la I. subyacente

Energia y alimentos sin elaborar

3,8 4,5 9 12
/\_’_\ Servicios '\
> N—rcoa | T AL '\ N
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mentalmente a la caida de los precios de los pro-
ductos importados.

Por su parte, los servicios registraron una
aumento mensual del 0,6 por 100, el mismo del afo
anterior, y la tasa interanual se mantuvo en el 3,8
por 100. Los aumentos del transporte publico, que
en estas fechas actualizan sus tarifas, fueron impor-
tantes, pero menos de lo esperado, y los precios
del turismo y la hosteleria también se moderaron,
pasando su tasa interanual del 4,2 al 3,8 por 100.
La reduccion de estos ultimos se produjo funda-
mentalmente en los viajes organizados y en los
hoteles y, en menor medida en los bares, restau-
rantes y cafeterias, que mantienen una tasa inter-
anual elevada, del 4 por 100.

La inflacién interanual de los alimentos elabo-
rados se mantuvo practicamente estable en el 4,2
por 100, tasa que se repite, décima arriba o abajo,
desde julio del pasado afo. En funcion de la des-
aceleracion de los precios de los alimentos no ela-
borados, que en muchas ocasiones constituyen la
materia prima de los elaborados, seria de esperar
un deslizamiento a la baja de esta elevada tasa inter-
anual, cosa que de momento no se produce. En todo
caso, en enero el aumento mensual (0,4 por 100)

fue menor del previsto, pues tampoco en esta oca-
sion se traslado la subida del impuesto especifico
sobre el tabaco a los precios finales, aunque esto
puede ocurrir en los proximos meses.

A partir de los datos de enero, se ha procedido
a revisar las previsiones para 2005 (cuadro 2).
Para febrero se prevé que la inflaciéon subyacente
se mantenga en el 2,8 por 100, pero que la infla-
cién total aumente una décima, al 3,2 por 100,
como consecuencia de las subidas de los dos com-
ponentes de la inflacion residual, los alimentos no
elaborados y los productos energéticos. Sin embar-
go, se espera que a partir de abril la inflacidn reto-
me con fuerza la senda bajista hasta situarse por
debajo del 2,5 por 100 en el verano. En los ultimos
meses del afio podria repuntar de nuevo, para ter-
minar en el 2,6 por 100 en diciembre. La media
anual seria del 2,6 por 100. La inflacién subyacente
también se reducira durante el segundo trimestre
hasta el entorno del 2,5 por 100, cifra en la que se
estabilizara durante el resto del afo.

NOTA

(*) IPC enero 2005 — previsiones hasta diciembre 2005.
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Ensayos de Economia

y Pensamiento Econémico,

de Luis Angel Rojo Duque, edicién de

Carlos Barciela y Pablo Martin Acena,
Universidad de Alicante, Alicante, 2004, 548 pags.

Hacia tiempo que los numerosos discipulos y segui-
dores de Luis Angel Rojo lamentaban la falta de una reco-
pilacion de los muchos articulos que el autor habia dado
a la imprenta, en diversas publicaciones académicas, y
del contenido de conferencias y lecciones impartidas
desde diferentes tribunas. Esperaban estos potenciales
lectores que el profesor Rojo, al cesar en su larga dedi-
cacion de casi treinta afios en el Banco de Espana —pri-
mero como Director General del Servicio de Estudios,
después como Subgobernador, y finalmente como Gober-
nador— y regresar a su catedra de Teoria Econdémica de
la Universidad Complutense, se ocupase, entre otras, de
esta tarea. Probablemente, no sabian quienes creian en
la viabilidad de este proyecto, lo dificil e ingrato que resul-
ta a un autor volver sobre publicaciones antiguas, resca-
tar textos inéditos, recordar argumentos elaborados quizé
cuando los puntos de vista, las referencias intelectuales
y hasta las preocupaciones personales eran diferentes a
las actuales. Quienes esperaban aquella publicacion han
debido quedar satisfechos, en buena medida al menos,
con la presente publicacién de una parte de la obra dis-
persa del profesor Rojo. Comprenden estos Ensayos quin-
ce textos, de los cuales el mas antiguo fue escrito en
1970, y el mas reciente lleva por titulo “Los fundamentos
de la politica monetaria, 1973-2003", resultante de cua-
tro conferencias impartidas en la Universidad Internacio-
nal Menéndez Pelayo, de Santander, cuya version defi-
nitiva corresponde a marzo de 2004. También se incluye
en este libro el discurso de ingreso de Luis Angel Rojo
en la Real Academia Espafola, en 2003, sobre “La socie-
dad madrilefia en Galdos”.

Han ayudado a preparar el volumen ahora aparecido
dos historiadores de la Economia, Carlos Barciela y Pablo
Martin Acefa, en una impecable edicién de la Universi-
dad de Alicante cuya calidad formal y minuciosa revision
de contenidos merece destacarse. Asimismo es preciso
subrayar el notable esfuerzo de seleccion, a partir de mas
de cincuenta textos, de los que se ha elegido una porcion
pequena, aunque muy significativa de las inquietudes del
autor. No es ninguna casualidad que los dos editores sean
historiadores profesionales. Resulta conocido el estimu-
lo que el profesor Rojo —cuya dedicacion preferente a la
macroeconomia, tanto desde el punto de vista de la teo-

ria como de la politica monetaria, esta fuera de cuestion—
ha prestado siempre a las investigaciones sobre historia
econdmica en nuestro pais, sobre todo desde la Univer-
sidad y desde el Banco de Espafia. También es manifiesta
la dedicacién de este autor a la historia del pensamiento
econdmico, a lo largo de su dilatada experiencia docen-
te. Deben mencionarse, en este sentido, sus libros Marx,
economia y sociedad (1984) —conjuntamente escrito con
Victor Pérez Diaz— y Keynes, su tiempo y el nuestro
(1985). Por ello, no es de extraiar que Carlos Barciela 'y
Pablo Martin Acefia hayan decidido reunir, en un mismo
libro, algunos de los escritos del profesor Rojo sobre el
pensamiento econémico contemporaneo junto con otros
textos suyos dirigidos a analizar la evolucién de la eco-
nomia mundial, y en particular de la espafiola, durante los
ultimos treinta afos. La mayor parte de estos trabajos ana-
liticos examinan y valoran las tendencias de la politica
monetaria, pero nunca se pierden de vista las orientacio-
nes de la teoria macroeconémica, a partir del cuestiona-
miento experimentado por el paradigma keynesiano, ya
en los ultimos ahos de la década de 1960. El autor se
habia ocupado de estudiar los senderos abiertos en la
macroeconomia en otros libros suyos, como Keynes y el
pensamiento macroecondmico actual (1965), Teoria eco-
nomica del crecimiento (1966), El nuevo monetarismo
(1970), y Renta, precios y balanza de pagos (1975).

La politica monetaria ha representado la mayor espe-
cializacién del profesor Rojo durante las Ultimas décadas,
y ese es el objeto de otras publicaciones suyas, como
Inflacion y crisis en la economia mundial (1976), La poli-
tica monetaria en Espafa, de la que es coautor con José
Pérez, (1977), y El sistema monetario europeo (1989).
Los presentes Ensayos también pueden ser contempla-
dos como el nucleo de las reflexiones de un economista
tedrico ante las necesidades planteadas por la politica
monetaria espafiola contemporanea. La accion del Banco
de Espaha, en relacion con esta politica, ha estado diri-
gida, durante el ultimo tercio del siglo XX, a conseguir un
quintuple objeto: la liberalizacién del sector financiero,
sujeto desde la guerra civil a un severo intervencionismo
del Gobierno; la consecucién de un marco de libertad,
estabilidad y transparencia en los mercados monetario y
crediticio; la autonomia del Banco de Espana que, si bien
esta institucion obtuvo de manera plenamente legal poco
antes de perderla en aras de la Unién Monetaria Europea,
fue una tarea ideada y desenvuelta, con muchas y gra-
ves dificultades, desde 1960; la propia integracion de
Espana en la Union Monetaria Europea, en la que Luis
Angel Rojo tuvo un protagonismo indiscutible, y finalmente
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la resolucion de la crisis del sector crediticio espafol,
esfuerzo que fue objeto de la preocupacion de tres gober-
nadores del Banco, José Ramoén Alvarez Rendueles,
Mariano Rubio y el propio Rojo, lo cual indica, por si sélo,
la extraordinaria persistencia y hondura de aquella crisis.

La complejidad de contenido de estos Ensayos expli-
ca la divisién del libro en cuatro grandes apartados: 1) J.
M. Keynes y su tiempo, 2) estudios monetarios, finan-
cieros y de economia internacional, 3) ensayos sobre
pensamiento econdmico, y 4) historia econdémica y social
de Espana. La primera de estas secciones esta presidi-
da por la personalidad que marco decisivamente la
macroeconomia de la segunda mitad del siglo XX. El con-
tenido del apartado es doble. Por un lado, se reproduce
uno de los capitulos del libro del autor sobre Keynes, en
que se dedica atencion preferente a la etapa de forma-
cién de este economista, no s6lo en su hogar, bajo la
atenta guia de John Neville Keynes, sino también en
Cambridge, como alumno de Marshall y como integran-
te del grupo de los Apostoles y, afios después, del proli-
fico e iconoclasta circulo de Bloomsbury. Por otro lado,
se revisa el panorama politico e intelectual de Gran Bre-
tafia durante el periodo de entreguerras, que es el de
mayor produccion tedrica de Keynes, desde Las conse-
cuencias economicas de la paz hasta su Teoria general.
Ademas de la elaboracion de la teoria keynesiana, se tie-
nen en cuenta los argumentos de los economistas neo-
clasicos y de otros autores, y también la politica del New
Deal en los Estados Unidos. El capitulo acaba con las
recomendaciones de Keynes en Bretton Woods y los pro-
gramas de reconstruccién en Europa después de la
Segunda Guerra Mundial.

El segundo apartado comprende seis capitulos. En el
primero de ellos se examinan las principales influencias
tedricas en el mundo posterior a Keynes, y que incluye,
ademas de los herederos intelectuales de este autor, a
otras lineas fundamentales del pensamiento econémico
actual como el monetarismo de Phelps y Friedman, la cri-
tica de Robert E. Lucas y la hipétesis de las expectativas
racionales, y las nuevas propuestas de politica moneta-
ria. Los siguientes articulos se dirigen a analizar proble-
mas cruciales de nuestro tiempo, pero que también for-
maron parte de las preocupaciones de Keynes y los
neoclasicos en los afos treinta del siglo XX, como el des-
empleo, agravado por la inflacién después de la crisis del
petroleo, latente desde algunos afios antes, cuando la ten-
dencia expansiva de la economia mundial comenzé a plan-
tear graves y nuevas cuestiones, desde la inestabilidad
monetaria internacional al encarecimiento de los costes
de produccion en las sociedades occidentales, durante la
década de 1960. Otro de los fines perseguidos en esta
seccion es la explicacion de las politicas seguidas en los
distintos paises occidentales para resolver el menciona-
do binomio de desempleo-inflacion, a partir de los ultimos
afios de la década de 1970 y durante los ochenta, preci-
samente la época en que se cuestionaron las estrategias
hasta entonces seguidas, y que se centraban en el lado
de la demanda, dirigiéndose una mayor atencion al lado
de la oferta y a la orientacion de las economias de acuer-
do con los criterios del mercado.

En los Ultimos veinte anos, las innovaciones finan-
cieras, como también el acentuado progreso tecnologi-
co, han exigido replanteamientos profundos de la politi-

ca monetaria, no sélo desde el punto de vista de las eco-
nomias nacionales sino también, y sobre todo, desde una
perspectiva obligada de cooperacion y supervision inter-
nacional. Las nuevas tendencias han permitido que se
abra un nuevo ciclo de progreso econémico en todo el
mundo. El final del comunismo y la aparicion de econo-
mias emergentes en Asia y, en menor medida, en Amé-
rica, son fendmenos simultaneos a la recuperacion de las
economias noratlanticas, a partir de los afos noventa del
siglo pasado, pero subsisten cuestiones de radical impor-
tancia, como la estabilidad social y la distribucién des-
igual de la renta en el Nuevo Mundo o la rigidez relativa
de los mercados y el elevado coste social del Estado de
Bienestar en Europa. Estas Ultimas cuestiones son el
objeto preferente del Ultimo de los capitulos de esta parte
del libro, titulado precisamente “La economia mundial en
el fin de siglo”.

El lector que siga un examen ordenado del presente
libro de Luis Angel Rojo, llegado a esta altura del volu-
men, estara intimamente convencido de dos ideas. Por
una parte, la economia de mercado ha hecho posible un
grado de crecimiento admirable, sin que otros plantea-
mientos, no ya radicalmente alternativos, como el comu-
nista o de planificacion central, sino también los que tra-
tan de mantener una cierta compatilibilidad entre mercado
e intervencionismo estatal, hayan ofrecido soluciones via-
bles a largo plazo, o incluso a plazos mas cortos, que eran
los que apasionaban a Keynes. La segunda conviccion
del lector es que ese sistema de mercado, que permite el
progreso social a largo y a medio plazo, presenta inde-
fectiblemente una evolucion dramatica, inestable y des-
tructiva. Y cuando se adentra en la tercera parte del libro,
se encontrara con algunos de los grandes criticos hete-
rodoxos del capitalismo clasico, anteriores a Keynes, como
Marx, Veblen y los historicistas alemanes. Para Marx, el
progreso tecnoldgico era una variable enddgena al pro-
pio sistema capitalista y este se caracterizaba por la recu-
rrencia de crisis que alteraban profundamente el sistema.
Llegé incluso a predecir que dichas crisis dificultarian su
pervivencia y minarian la organizacion econémica y social,
llegando a provocar una respuesta revolucionaria a las
contradicciones internas del capitalismo. Resulta eviden-
te que estas previsiones no se han cumplido hasta el pre-
sente, aunque parece también clara la naturaleza inesta-
ble de las economias guiadas por el mercado.

Los historicistas alemanes, en el transito del siglo XIX
al XX, plantearon una alternativa a la teoria econémica
que se hacia en Inglaterra, y también en otros lugares
como Austria y Suecia, durante la segunda mitad del siglo
XIX. Sus ideas eran favorables al intervencionismo del
Estado, contrarias por tanto al automatismo del merca-
do, y se articulaban en un programa de conocimientos
inductivos, apoyados sobre una abundante informacion
estadistica, bajo la hipdtesis de que las sociedades expe-
rimentaban una evolucién con caracteristicas especifi-
cas, observables a lo largo de la historia. La economia
neoclasica, para estos autores, adolecia de supuestos
de partida que favorecian una visién de la realidad esta-
tica y abstracta, lejana a la realidad. Los historicistas influ-
yeron en determinadas corrientes de pensamiento eco-
nomico en Norteamérica, a comienzos del siglo XX.
Algunos rasgos de esta influencia pueden detectarse en
Veblen, para quien el concepto de equilibrio neoclasico
resultaba menos explicativo que la nocién de proceso
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evolutivo, de acuerdo con el desarrollo del capitalismo,
interpretado segun puntos de vista proximos a la genéti-
ca. Tras la lectura de esta parte del libro, resulta claro que
el interés del profesor Rojo no soélo se centra en las poli-
ticas de ajuste de variables en los mercados financieros
y monetarios a corto plazo, cuestiones en la que, sin duda,
es un reconocido experto, y por la que resulta una figura
familiar a muchos lectores. También aparece fascinado
por las explicaciones de la dindmica social a largo plazo
y de las fluctuaciones econémicas que acompafnan y
explican el fenémeno del crecimiento econémico moder-
no. En los capitulos anteriores ya se refirié el autor a otras
contribuciones a la interpretacion ciclica de la historia eco-
némica, como la de Schumpeter. Todos los lectores de
Luis Angel Rojo agradeceriamos un ensayo dedicado en
particular a este economista austriaco, que complemen-
tara las anteriores.

La ultima parte del libro esta dedicada a analizar la
evolucion de la economia espanola durante el Ultimo cuar-
to del siglo XX, nuevamente con una atencion particular
hacia la politica monetaria seguida en esta época. El
penultimo capitulo, escrito en 1996, trata del camino ya
emprendido hacia la Unién Monetaria. En este apartado
se valoran las realizaciones econdmicas conseguidas en
el ultimo cuarto del siglo XX, como la resolucién de la cri-
sis financiera, la eficaz politica antinflacionaria y el nota-
ble crecimiento del producto interior, en un 89 por 100,
con una aproximacion en cinco puntos al nivel de producto
por habitante de la Union Europea.También se conside-
ran los problemas planteados, similares a los experimen-
tados por otros paises de nuestro entorno, sobre todo el
del desempleo, que proyectan algunos serios interrogan-
tes desde la experiencia historica de rigidez en los mer-
cados y de las dificultades de adaptacion inmediata a los
cambios en la productividad. Queda, por ultimo, el capi-
tulo antes mencionado dedicado a Galdés, con una dete-
nida meditacion sobre la sociedad del siglo XIX reflejada
en la obra de aquel autor. Galdés comparece ante el lec-
tor como un observador racional y critico, escéptico ante
la realidad historica, pero con una voluntad atenta y apa-
sionada de modernizar Espana. Recuerdo que un amigo,
después de la ceremonia de ingreso en la Academia, me
comentd: La imagen que Rojo ha dado de Galdos se pare-
ce a la que nosotros tenemos de Rojo.

Pedro Tedde de Lorca

Estudios en homenaje a Luis Angel Rojo,
de José Pérez Fernandez, Carlos Sebastian
Gascoén y Pedro Tedde de Lorca (eds.),
Editorial Complutense, Madrid, 2004.

Volumen l. Politicas, Mercados e Instituciones
Econdémicas, 659 pags.

La labor como economista de Luis Angel Rojo ha pre-
sentado numerosas vertientes: profesor, investigador,
policymaker, pensador y promotor del analisis economi-
co avanzado en nuestro pais. Probablemente, todos se
acordaran de su periodo como Gobernador del Banco de
Espafia y la gran herencia que dej6 en el Servicio de Estu-

dios y en los diferentes estamentos de nuestro banco cen-
tral. Menos conocida por el gran publico es su pionera
labor en promover las disciplinas del analisis econémico
y la investigacion en las facultades de economia de Espa-
fia. Su buenhacer y consejo a numerosos economistas
facilité que muchos de ellos se marcharan a universida-
des norteamericanas y britanicas a formarse como inves-
tigadores. Esta y otras actuaciones del profesor Rojo —
durante su magisterio en la Universidad— contribuyeron
notablemente a que se consolidara la profesion de eco-
nomista en nuestro pais y a que se comenzara a realizar
investigacion en economia en linea con los estandares y
criterios de las facultades de economia de otras socie-
dades avanzadas.

Los frutos de esa labor se sintetizan, de algin modo,
en la obra colectiva que se resefia. Se trata de un home-
naje a Luis Angel Rojo con lo mejor que se le podia ofre-
cer a su labor pionera. Una treintena de catedraticos, pro-
fesores de universidad e investigadores de reconocido
prestigio, pertenecientes a varias generaciones, analizan
con profundidad y rigor en veintitrés capitulos —estructu-
rados en cinco bloques tematicos— las principales politi-
cas, mercados e instituciones econémicas de nuestro pais.
Hay que felicitar a José Pérez Fernandez, Carlos Sebas-
tian Gascony Pedro Tedde de Lorca, editores del volu-
men por su acertada eleccion de investigadores de con-
trastada calidad para los diferentes campos tematicos
seleccionados. Sin lugar a dudas, aunque “no estan todos
los que son”, “si que son todos los que estan”. Se trata de
un grupo de economistas —la mayoria de ellos, de gene-
raciones posteriores al profesor Rojo— que han contri-
buido a que las principales facultades y centros de inves-
tigacion de economia espafioles “hablen el mismo idioma”
en materia de investigacion que muchas de las universi-
dades e institutos de investigacién mas prestigiosos de
Estados Unidos y Europa.

En cuanto a los trabajos publicados, cabe resefar
dos hechos muy destacables. En primer lugar, se trata
de una eleccion meditada, rigurosa y actual de los temas
que ocupan y preocupan a los economistas espafoles.
Aunque se incluyen temas clasicos en este tipo de obras
colectivas (como la politica fiscal y monetaria, desem-
pleo e integracion econémicas, por sefalar algunos), algu-
nos de los temas son originales y novedosos en una reco-
pilacién de estas caracteristicas. Las cuestiones de las
transferencias intergeneracionales y el altruismo, la situa-
cién de la mujer en el mercado de trabajo, la financiacion
de las infraestructuras o las técnicas de prediccion eco-
noémica “aportan todavia mas aire fresco” en el conteni-
do de esta obra. En segundo lugar, la mayor parte de los
capitulos estan escritos con el rigor e interés que se
habria utilizado en un articulo cientifico que tuviera que
pasar los filtros profesionales de las revistas de impac-
to. El lector agradece esta generosidad de los autores,
especialmente en un marco como el de la investigacion
en la actualidad, donde la tremenda competencia por
aumentar el numero de publicaciones de calidad esta a
la orden del dia.

Dentro del esfuerzo de los autores hay que recono-
cer también el carifio que sus trabajos destilan hacia el
profesor Rojo y su obra. En particular, deseo destacar el
afectuoso homenaje del profesor Andreu Mas-Colell que
nos relata como a él le llegé la noticia en el invierno de
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evolutivo, de acuerdo con el desarrollo del capitalismo,
interpretado segun puntos de vista proximos a la genéti-
ca. Tras la lectura de esta parte del libro, resulta claro que
el interés del profesor Rojo no soélo se centra en las poli-
ticas de ajuste de variables en los mercados financieros
y monetarios a corto plazo, cuestiones en la que, sin duda,
es un reconocido experto, y por la que resulta una figura
familiar a muchos lectores. También aparece fascinado
por las explicaciones de la dindmica social a largo plazo
y de las fluctuaciones econémicas que acompafnan y
explican el fenémeno del crecimiento econémico moder-
no. En los capitulos anteriores ya se refirié el autor a otras
contribuciones a la interpretacion ciclica de la historia eco-
némica, como la de Schumpeter. Todos los lectores de
Luis Angel Rojo agradeceriamos un ensayo dedicado en
particular a este economista austriaco, que complemen-
tara las anteriores.

La ultima parte del libro esta dedicada a analizar la
evolucion de la economia espanola durante el Ultimo cuar-
to del siglo XX, nuevamente con una atencion particular
hacia la politica monetaria seguida en esta época. El
penultimo capitulo, escrito en 1996, trata del camino ya
emprendido hacia la Unién Monetaria. En este apartado
se valoran las realizaciones econdmicas conseguidas en
el ultimo cuarto del siglo XX, como la resolucién de la cri-
sis financiera, la eficaz politica antinflacionaria y el nota-
ble crecimiento del producto interior, en un 89 por 100,
con una aproximacion en cinco puntos al nivel de producto
por habitante de la Union Europea.También se conside-
ran los problemas planteados, similares a los experimen-
tados por otros paises de nuestro entorno, sobre todo el
del desempleo, que proyectan algunos serios interrogan-
tes desde la experiencia historica de rigidez en los mer-
cados y de las dificultades de adaptacion inmediata a los
cambios en la productividad. Queda, por ultimo, el capi-
tulo antes mencionado dedicado a Galdés, con una dete-
nida meditacion sobre la sociedad del siglo XIX reflejada
en la obra de aquel autor. Galdés comparece ante el lec-
tor como un observador racional y critico, escéptico ante
la realidad historica, pero con una voluntad atenta y apa-
sionada de modernizar Espana. Recuerdo que un amigo,
después de la ceremonia de ingreso en la Academia, me
comentd: La imagen que Rojo ha dado de Galdos se pare-
ce a la que nosotros tenemos de Rojo.

Pedro Tedde de Lorca

Estudios en homenaje a Luis Angel Rojo,
de José Pérez Fernandez, Carlos Sebastian
Gascoén y Pedro Tedde de Lorca (eds.),
Editorial Complutense, Madrid, 2004.

Volumen l. Politicas, Mercados e Instituciones
Econdémicas, 659 pags.

La labor como economista de Luis Angel Rojo ha pre-
sentado numerosas vertientes: profesor, investigador,
policymaker, pensador y promotor del analisis economi-
co avanzado en nuestro pais. Probablemente, todos se
acordaran de su periodo como Gobernador del Banco de
Espafia y la gran herencia que dej6 en el Servicio de Estu-

dios y en los diferentes estamentos de nuestro banco cen-
tral. Menos conocida por el gran publico es su pionera
labor en promover las disciplinas del analisis econémico
y la investigacion en las facultades de economia de Espa-
fia. Su buenhacer y consejo a numerosos economistas
facilité que muchos de ellos se marcharan a universida-
des norteamericanas y britanicas a formarse como inves-
tigadores. Esta y otras actuaciones del profesor Rojo —
durante su magisterio en la Universidad— contribuyeron
notablemente a que se consolidara la profesion de eco-
nomista en nuestro pais y a que se comenzara a realizar
investigacion en economia en linea con los estandares y
criterios de las facultades de economia de otras socie-
dades avanzadas.

Los frutos de esa labor se sintetizan, de algin modo,
en la obra colectiva que se resefia. Se trata de un home-
naje a Luis Angel Rojo con lo mejor que se le podia ofre-
cer a su labor pionera. Una treintena de catedraticos, pro-
fesores de universidad e investigadores de reconocido
prestigio, pertenecientes a varias generaciones, analizan
con profundidad y rigor en veintitrés capitulos —estructu-
rados en cinco bloques tematicos— las principales politi-
cas, mercados e instituciones econémicas de nuestro pais.
Hay que felicitar a José Pérez Fernandez, Carlos Sebas-
tian Gascony Pedro Tedde de Lorca, editores del volu-
men por su acertada eleccion de investigadores de con-
trastada calidad para los diferentes campos tematicos
seleccionados. Sin lugar a dudas, aunque “no estan todos
los que son”, “si que son todos los que estan”. Se trata de
un grupo de economistas —la mayoria de ellos, de gene-
raciones posteriores al profesor Rojo— que han contri-
buido a que las principales facultades y centros de inves-
tigacion de economia espafioles “hablen el mismo idioma”
en materia de investigacion que muchas de las universi-
dades e institutos de investigacién mas prestigiosos de
Estados Unidos y Europa.

En cuanto a los trabajos publicados, cabe resefar
dos hechos muy destacables. En primer lugar, se trata
de una eleccion meditada, rigurosa y actual de los temas
que ocupan y preocupan a los economistas espafoles.
Aunque se incluyen temas clasicos en este tipo de obras
colectivas (como la politica fiscal y monetaria, desem-
pleo e integracion econémicas, por sefalar algunos), algu-
nos de los temas son originales y novedosos en una reco-
pilacién de estas caracteristicas. Las cuestiones de las
transferencias intergeneracionales y el altruismo, la situa-
cién de la mujer en el mercado de trabajo, la financiacion
de las infraestructuras o las técnicas de prediccion eco-
noémica “aportan todavia mas aire fresco” en el conteni-
do de esta obra. En segundo lugar, la mayor parte de los
capitulos estan escritos con el rigor e interés que se
habria utilizado en un articulo cientifico que tuviera que
pasar los filtros profesionales de las revistas de impac-
to. El lector agradece esta generosidad de los autores,
especialmente en un marco como el de la investigacion
en la actualidad, donde la tremenda competencia por
aumentar el numero de publicaciones de calidad esta a
la orden del dia.

Dentro del esfuerzo de los autores hay que recono-
cer también el carifio que sus trabajos destilan hacia el
profesor Rojo y su obra. En particular, deseo destacar el
afectuoso homenaje del profesor Andreu Mas-Colell que
nos relata como a él le llegé la noticia en el invierno de
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1966 —durante su ultimo curso de licenciatura, entre
huelgas y asambleas—, de que habia un joven profesor,
de nombre Luis Angel Rojo, que estaba inyectando aires
muy nuevos y muy frescos a los estudios econdmicos
desde la Universidad Complutense de Madrid. Andreu
Mas-Colell relata otras anécdotas, de las que destaca el
consejo de Luis Angel Rojo para que marchara a for-
marse como postgraduado a la Universidad de Minne-
sota. Un gran consejo, sin duda. El libro, por tanto, rezu-
ma rigor econdémico y afecto, una combinaciéon muy
atractiva para el lector interesado.

Adentrandonos ya en la estructura y contenido del
libro, el primer bloque de capitulos se dedica a la politica
monetaria y fiscal, con ocho contribuciones. Este primer
bloque aglutina tres grandes grupos. El primer grupo, con
un claro enfoque monetario, esta formado por los traba-
jos de J. Andrés 'y R. Repullo. Javier Andrés presenta en
su trabajo un modelo macroeconémico de equilibrio gene-
ral dinamico estocastico con la finalidad de reconocer los
efectos de las politicas monetarias. Los buenos resulta-
dos obtenidos de las estimaciones realizadas, a partir de
la especificacion de modelos completos —que favorecen
el analisis de evaluacion de la politica monetaria—, han
permitido un avance sustancial en el analisis y prediccion
macroecondémica. Por otro lado Rafael Repullo —en uno
de sus primeros trabajos en teoria y politica monetaria—,
intenta ofrecer una novedosa estructura de andlisis sobre
el futuro de la politica monetaria caracterizada por la inter-
accion entre un sistema bancario competitivo y el banco
central. Los resultados de su estudio ponen de manifies-
to el papel crucial que juegan las reservas bancarias y los
agregados monetarios en un ambiente caracterizado por
los avances en la tecnologia de la informacion y de las
comunicaciones, para que el banco central pueda man-
tener su capacidad para fijar los tipos de interés nomina-
les, dando argumentos para el seguimiento y control de
las reservas bancarias dentro de las estrategias de ins-
trumentacion de la politica monetaria.

El segundo grupo, referido a las reglas presupuesta-
rias, ofrece al lector dos trabajos. Por una parte, Fernan-
do Ballabriga examina la teoria fiscal del nivel de precios
—actualmente un vivo debate en el mundo académico—
que intenta encontrar una explicacion fiscal al fenébmeno
inflacionario, poniendo de manifiesto la enorme necesi-
dad de coordinacion por parte de las autoridades mone-
tarias y fiscales a fin de garantizar la estabilidad en el sis-
tema. El capitulo también examina los aspectos mas
controvertidos y las principales implicaciones de esta teo-
ria. El trabajo de Luis Servén plantea la escasa relevan-
cia del déficit publico convencional como cuantificador de
la solvencia fiscal, proponiendo la necesidad de una ade-
cuada disciplina fiscal para proteger la solvencia del sec-
tor publico, sin hacerlo a costa de la inversion publica y
el crecimiento.

En el ultimo grupo de este primer bloque se analizan
dos temas: 1) la fiscalidad de la riqueza y las rentas del
ahorro, y 2) las reformas de la imposicién directa. En el
primero de ellos Jordi Caballé, empleando el supuesto de
la existencia de transferencias intergeneracionales y
altruismo muestra que es posible generar crecimiento eco-
némico de la renta en modelos unisectoriales de acumu-
lacion de capital. Las implicaciones en materia de politi-
ca fiscal son variadas, dado que la determinacion de unos

tipos impositivos afectan a las rentas del capital y la rique-
za, y por consiguiente, al caracter “altruista” de los indivi-
duos. Por su lado, José Manuel Gonzalez Paramo intro-
duce la idea de la neutralidad en la tributacién del ahorro,
considerando los diversos obstaculos existentes para el
caso espanol y analizando las distintas reformas iniciadas
en 1991. La reforma fiscal de 2003 proporciona un marco
de andlisis del panorama fiscal predominante en Espana
caracterizado por escasos avances respecto a la neutra-
lidad, equidad y simplicidad administrativa, confirmando
el largo camino que queda por recorrer en materia fiscal.
Javier Ruiz-Castillo nos ofrece una detallada vision de las
propuestas existentes de reforma de la imposicion direc-
ta. El trabajo defiende un impuesto progresivo sobre el
consumo integrando en su analisis la imposicion de las
herencias y donaciones, adoptando la teoria del ciclo vital
como horizonte temporal relevante. Partiendo del andlisis
anterior, Manuel Diaz 'y Miguel Sebastian proponen refor-
mas de la imposicion directa espanola a la luz de la vigen-
te, poniendo énfasis en los principios basicos de senci-
llez, neutralidad y fomento del ahorro, garantizando asi la
suficiencia fiscal del sistema.

El segundo bloque, referido al mercado de trabajo,
agrupa cuatro contribuciones. La primera de ellas es desa-
rrollada por Manuel Arellano, Samuel Bentolilay Olympia
Bover, en la que partiendo de una investigacion previa de
los propios autores aportan nueva evidencia sobre la rela-
cion existente entre paro y prestaciones, a favor de la exis-
tencia de una relacion positiva entre esas dos variables.
Por otro lado, Ana Belmonte y Clemente Polo examinan
diversos desarrollos alternativos de la ley de Okun en las
Ultimas décadas. Su estudio muestra al lector que, a par-
tir de tres versiones distintas de la ley de Okun estimadas
para el caso espaiol, los resultados obtenidos son robus-
tos. A la luz de los cambios ocurridos en el mercado de
trabajo y en especial de la incorporacién de la mujer en el
mismo, Juan José Dolado analiza el estado de la cues-
tion a escala europea (poniendo especial énfasis en el
caso espafiol) comparandolo con Estados Unidos. El ana-
lisis es exhaustivo y abarca aspectos como el funciona-
miento del mercado, la segregacion ocupacional, las bre-
chas salariales y las posibles reformas que se pueden dar
en este campo. La ultima contribucién en este bloque per-
tenece a Juan Francisco Jimeno, el cudl ofrece una inter-
pretacion alternativa del comportamiento respecto a la
creacion de empleo y a la reducida productividad de la
economia espafola en el Ultimo decenio. El autor con-
cluye que la reduccion del desempleo se debe funda-
mentalmente a factores macroecondémicos y no tanto a
las reformas laborales realizadas. Respecto a la produc-
tividad, el profesor Jimeno incorpora una descomposicion
muy ilustrativa para identificar las causas del escaso cre-
cimiento de ésta, apuntando a razones de tipo estructu-
ral a considerar dentro de cualquier estrategia de politica
econodmica.

El tercer bloque esta relacionado con la financiacion
de la economia. Se articula en cinco trabajos, y se com-
plementan mutuamente. Cristina Mazén'y Francisco Alva-
rez inician el bloque desarrollando el problema de las
subastas de la deuda del Tesoro considerando un pro-
blema de optimizacién en un contexto de “subasta espa-
fola”. Los autores afirman, que el formato espafol pro-
porciona mayores ingresos al Tesoro que sus homologos
de tipo discriminatorio y de precio uniforme pero también
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se cuestionan el hecho que el sistema de subasta utili-
zado por el Tesoro espafol no anuncie el importe nomi-
nal, debido a que aumenta la incertidumbre de los com-
pradores vy, por tanto, puede disminuir los ingresos del
Tesoro. El trabajo de Francisco Pérez analiza los cam-
bios ocurridos en el sistema bancario y su relacion con
las transformaciones de la economia espafola en los Ulti-
mos cuarenta afios. Su estudio aporta una visién nove-
dosa del nexo entre industria bancaria y crecimiento eco-
noémico, ademas de analizar las transformaciones en el
sector financiero, derivadas de la ampliacion de los ser-
vicios bancarios, en un marco de reduccion de marge-
nes y mejoras en la eficiencia asignativa. José Pérez
complementa el trabajo anterior, prestando especial aten-
cion a las politicas publicas y acciones cooperativas de
las instituciones financieras para el desarrollo de infraes-
tructuras legales, operativas e informativas del sistema
financiero espanol, en donde las politicas encaminadas
a la estabilidad econdmica han jugando un rol funda-
mental como forma de potenciar el mejor funcionamien-
to del sistema financiero. Por otro lado, partiendo de un
modelo neoclasico de empresa, Vicente Salas analiza la
situacién econémica y financiera de la empresa espafo-
la no financiera entre los afios de 1987 y 2002 a partir de
la informacion de la Central de Balances del Banco de
Espafia. Su estudio obtiene resultados muy utiles, rela-
cionados con las actuales reformas contables y de evi-
dente importancia para las empresas espanolas. Por ulti-
mo, José Antonio Trujillo del Valle centra su analisis en
la financiacién de infraestructuras publicas con la parti-
cipacioén del sector privado —concesiones—, para con-
cluir que la mitigacion y reasignacion de riesgos bajo cri-
terios de eficiencia en su gestién, son claves para la
participacion privada en el desarrollo de infraestructuras,
especialmente en entornos politicos, legales y economi-
cos inestables.

El cuarto bloque, formado por cinco contribuciones,
se adentra en el estudio de los factores institucionales que
afectan al comportamiento de la economia. En la prime-
ra de ellas, Carmela Martin analiza los efectos, oportuni-
dades y retos que se derivan de la ultima ampliacion de
la Unioén Europea —con especial énfasis en la economia
espafola—. Sus conclusiones para el caso espafol, aun-
que no son del todo optimistas, plantean una forma alter-
nativa de afrontar el cambio, adoptando estrategias que
permitan aumentar su cuota de exportaciones, asi como
el fomento de proyectos de inversion directa en los mer-
cados de dichos paises. Por su parte, el profesor Andreu
Mas-Colell plantea un modelo teérico que relaciona la
estructura institucional —componente endégeno de la ofer-
ta de educacién— vy la financiacién de la educacion supe-
rior, partiendo de la teoria del capital humano. Su trabajo
se refiere al acceso a la educacion superior y la necesi-
dad de garantizar el derecho al mismo, impidiendo que
las restricciones presupuestarias y de acceso a los mer-
cados de crédito puedan ser un obstaculo en la incorpo-
racion a la ensefianza superior. Por otro lado, Carlos
Sebastian pone de manifiesto la gran importancia de la
calidad institucional de los paises para explicar el desa-
rrollo de las economias —fundamentado en experiencias
historicas y estimaciones propias— poniendo en entredi-
cho la comunmente aceptada necesidad de estabilidad
macroecondmica como elemento fundamental y suficien-
te de politica de desarrollo. El papel del sector publico en
la economia de mercado ha ganado un especial interés

académico. En este sentido, Julio Segura estudia la evo-
lucién del concepto de sector publico en las ultimas déca-
das por parte de los economistas, de forma que podamos
lograr un mercado que redistribuya la renta con minimas
pérdidas de eficiencia y poder alcanzar, al menos, 6pti-
mos de segundo orden. Su propuesta se resume en mejo-
res estados como garantia de mejores mercados. Para
concluir este cuarto bloque Félixy Manuel Varela discu-
ten las reflexiones teoricas que defienden la convenien-
cia de la liberalizacién econémica para fomentar el creci-
miento econdmico. Su principal aportacién radica en el
hecho de que al no existir unanimidad sobre los benefi-
cios de la liberalizacion financiera de los paises en desa-
rrollo, ellos sugieren que el desarrollo de estos paises
depende en mayor medida del marco institucional en el
que se desenvuelven, es decir, de los derechos de pro-
piedad, la calidad del gobierno y de la existencia de un
sistema legal adecuado y eficiente.

El ultimo bloque concluye con el trabajo de Antoni
Espasay Rebeca Albacete, aportando una novedosa pro-
puesta metodologica sobre prediccion de variables macro-
econdmicas construida a lo largo de diez afos. Esta meto-
dologia defiende el hecho de que la precisiéon de la
prediccién aumenta con la introduccion de nueva infor-
maciéon mucho mas relevante, que con la mera sofistica-
cion del modelo econométrico.

En suma, este primer volumen es una obra de ele-
vada calidad cientifica en que cabe destacar las notables
aportaciones de cada uno de los investigadores que han
colaborado con sus trabajos, muchos de ellos comparie-
ros y discipulos de Luis Angel Rojo, al que dedican un
merecido homenaje. Los trabajos vienen caracterizados
por su riqueza analitica, amplitud de sus contenidos, cla-
ridad y rigor. El listado de temas es tanto de gran rele-
vancia presente como futura debido a las nuevas lineas
de investigacion que dejan abiertas. Todo ello ha logrado
configurar una obra de obligada lectura para todo aquel
avido lector interesado en conocer los diversos temas de
actualidad relacionados con las politicas e instituciones
econdmicas en nuestro pais, a la luz de los numerosos
cambios acontecidos en nuestro entorno y de los que
estan por llegar.

Santiago Carbo Valverde
(Universidad de Granada y Funcas)

Volumen Il. Economia y cambio historico,
380 pags.

Los dos volumenes que la Universidad Complutense
dedica como homenaje al profesor y académico Luis Angel
Rojo vienen a sumarse al publicado en el mismo afio, tam-
bién como homenaje, por la Universidad de Alicante, que
recopila los propios trabajos del profesor Angel Rojo sobre
historia del pensamiento econémico.

Este segundo, de entre los citados en primer térmi-
no, esta dedicado a investigaciones de caracter histérico
y se nutre de casi una veintena de colaboraciones de quie-
nes fueron alumnos y discipulos, o mantuvieron relacio-
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se cuestionan el hecho que el sistema de subasta utili-
zado por el Tesoro espafol no anuncie el importe nomi-
nal, debido a que aumenta la incertidumbre de los com-
pradores vy, por tanto, puede disminuir los ingresos del
Tesoro. El trabajo de Francisco Pérez analiza los cam-
bios ocurridos en el sistema bancario y su relacion con
las transformaciones de la economia espafola en los Ulti-
mos cuarenta afios. Su estudio aporta una visién nove-
dosa del nexo entre industria bancaria y crecimiento eco-
noémico, ademas de analizar las transformaciones en el
sector financiero, derivadas de la ampliacion de los ser-
vicios bancarios, en un marco de reduccion de marge-
nes y mejoras en la eficiencia asignativa. José Pérez
complementa el trabajo anterior, prestando especial aten-
cion a las politicas publicas y acciones cooperativas de
las instituciones financieras para el desarrollo de infraes-
tructuras legales, operativas e informativas del sistema
financiero espanol, en donde las politicas encaminadas
a la estabilidad econdmica han jugando un rol funda-
mental como forma de potenciar el mejor funcionamien-
to del sistema financiero. Por otro lado, partiendo de un
modelo neoclasico de empresa, Vicente Salas analiza la
situacién econémica y financiera de la empresa espafo-
la no financiera entre los afios de 1987 y 2002 a partir de
la informacion de la Central de Balances del Banco de
Espafia. Su estudio obtiene resultados muy utiles, rela-
cionados con las actuales reformas contables y de evi-
dente importancia para las empresas espanolas. Por ulti-
mo, José Antonio Trujillo del Valle centra su analisis en
la financiacién de infraestructuras publicas con la parti-
cipacioén del sector privado —concesiones—, para con-
cluir que la mitigacion y reasignacion de riesgos bajo cri-
terios de eficiencia en su gestién, son claves para la
participacion privada en el desarrollo de infraestructuras,
especialmente en entornos politicos, legales y economi-
cos inestables.

El cuarto bloque, formado por cinco contribuciones,
se adentra en el estudio de los factores institucionales que
afectan al comportamiento de la economia. En la prime-
ra de ellas, Carmela Martin analiza los efectos, oportuni-
dades y retos que se derivan de la ultima ampliacion de
la Unioén Europea —con especial énfasis en la economia
espafola—. Sus conclusiones para el caso espafol, aun-
que no son del todo optimistas, plantean una forma alter-
nativa de afrontar el cambio, adoptando estrategias que
permitan aumentar su cuota de exportaciones, asi como
el fomento de proyectos de inversion directa en los mer-
cados de dichos paises. Por su parte, el profesor Andreu
Mas-Colell plantea un modelo teérico que relaciona la
estructura institucional —componente endégeno de la ofer-
ta de educacién— vy la financiacién de la educacion supe-
rior, partiendo de la teoria del capital humano. Su trabajo
se refiere al acceso a la educacion superior y la necesi-
dad de garantizar el derecho al mismo, impidiendo que
las restricciones presupuestarias y de acceso a los mer-
cados de crédito puedan ser un obstaculo en la incorpo-
racion a la ensefianza superior. Por otro lado, Carlos
Sebastian pone de manifiesto la gran importancia de la
calidad institucional de los paises para explicar el desa-
rrollo de las economias —fundamentado en experiencias
historicas y estimaciones propias— poniendo en entredi-
cho la comunmente aceptada necesidad de estabilidad
macroecondmica como elemento fundamental y suficien-
te de politica de desarrollo. El papel del sector publico en
la economia de mercado ha ganado un especial interés

académico. En este sentido, Julio Segura estudia la evo-
lucién del concepto de sector publico en las ultimas déca-
das por parte de los economistas, de forma que podamos
lograr un mercado que redistribuya la renta con minimas
pérdidas de eficiencia y poder alcanzar, al menos, 6pti-
mos de segundo orden. Su propuesta se resume en mejo-
res estados como garantia de mejores mercados. Para
concluir este cuarto bloque Félixy Manuel Varela discu-
ten las reflexiones teoricas que defienden la convenien-
cia de la liberalizacién econémica para fomentar el creci-
miento econdmico. Su principal aportacién radica en el
hecho de que al no existir unanimidad sobre los benefi-
cios de la liberalizacion financiera de los paises en desa-
rrollo, ellos sugieren que el desarrollo de estos paises
depende en mayor medida del marco institucional en el
que se desenvuelven, es decir, de los derechos de pro-
piedad, la calidad del gobierno y de la existencia de un
sistema legal adecuado y eficiente.

El ultimo bloque concluye con el trabajo de Antoni
Espasay Rebeca Albacete, aportando una novedosa pro-
puesta metodologica sobre prediccion de variables macro-
econdmicas construida a lo largo de diez afos. Esta meto-
dologia defiende el hecho de que la precisiéon de la
prediccién aumenta con la introduccion de nueva infor-
maciéon mucho mas relevante, que con la mera sofistica-
cion del modelo econométrico.

En suma, este primer volumen es una obra de ele-
vada calidad cientifica en que cabe destacar las notables
aportaciones de cada uno de los investigadores que han
colaborado con sus trabajos, muchos de ellos comparie-
ros y discipulos de Luis Angel Rojo, al que dedican un
merecido homenaje. Los trabajos vienen caracterizados
por su riqueza analitica, amplitud de sus contenidos, cla-
ridad y rigor. El listado de temas es tanto de gran rele-
vancia presente como futura debido a las nuevas lineas
de investigacion que dejan abiertas. Todo ello ha logrado
configurar una obra de obligada lectura para todo aquel
avido lector interesado en conocer los diversos temas de
actualidad relacionados con las politicas e instituciones
econdmicas en nuestro pais, a la luz de los numerosos
cambios acontecidos en nuestro entorno y de los que
estan por llegar.

Santiago Carbo Valverde
(Universidad de Granada y Funcas)

Volumen Il. Economia y cambio historico,
380 pags.

Los dos volumenes que la Universidad Complutense
dedica como homenaje al profesor y académico Luis Angel
Rojo vienen a sumarse al publicado en el mismo afio, tam-
bién como homenaje, por la Universidad de Alicante, que
recopila los propios trabajos del profesor Angel Rojo sobre
historia del pensamiento econémico.

Este segundo, de entre los citados en primer térmi-
no, esta dedicado a investigaciones de caracter histérico
y se nutre de casi una veintena de colaboraciones de quie-
nes fueron alumnos y discipulos, o mantuvieron relacio-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 184
ENERO/FEBRERO 2005

163




LIBROS

nes académicas y editoriales con quien hoy es reconoci-
do como uno de los mas valiosos maestros entre nues-
tros economistas espanoles.

Respondiendo a la inquietud del propio profesor Rojo
de que al anadlisis econdémico y la reflexion econémica
siempre deben interrelacionarse y complementarse, los
responsables de las colaboraciones incluidas en el volu-
men comentado abundan en tal linea de analisis histori-
co como demuestra el amplio espectro de temas objeto
de reflexion.

La obra se estructura en tres grandes apartados: Eco-
nomia preindustrial y cambio social, Conflicto Civil y refor-
ma autoritaria e Impulsos histéricos de modernizacién
econdmica, precedidos de unas palabras de reconoci-
miento a la labor intelectual y académica del profesor
Angel Rojo, de José Pérez Fernandez, Carlos Sebastian
Gascon y Pedro Tedde de Lorca, responsables de la edi-
cion del volumen.

Economia industrial y cambio social

En “Economia industrial y cambio social” se inclu-
yen trabajos de muy diversa indole, que abarcan el
espectro temporal mas amplio contemplado en la obra,
como los dedicados por el historiador Miguel Artola a
analizar la influencia del régimen fiscal de los Austrias
en la lentitud del desarrollo econémico de Espafia, o la
investigacion sobre el auge y decadencia econémica del
Monasterio de Guadalupe, regentado por los jerénimos
y que en opinion de Enrique Llopis, autor del trabajo,
constituyd un auténtico holding de empresas agricolas,
pecuarias, artesanales, de servicios espirituales, asi como
de servicios benéfico-asistenciales. Este estudio nos
sumerge en el fendmeno de “economia de los milagros”,
a través del andlisis de las causas del encumbramiento
y posterior decadencia del monasterio a partir de finales
del siglo XV.

Algunas contribuciones abarcan un periodo histori-
co posterior, como la dedicada por Gonzalo Anes al con-
trovertido analisis de la idea de decadencia econémica
espafola anterior al siglo de las luces, manifestandose
en contra de la tradicion catastrofista y proponiendo nue-
vas vias de interpretacion, o la que versa sobre la histo-
ria de las familias Thomé (fabricantes de pafios desde
finales del siglo XVII) y de la Infanta; un relato con un
trasfondo “clariniano”, en el que el historiador Angel Gar-
cia Sanz describe la trayectoria de una familia de menes-
trales y otra de marqueses, ambas segovianas, que lle-
gando a emparentarse muestran como el logro final del
enaltecimiento social puede coincidir con la decadencia
econdmica de una familia otrora menestral con negocios
pingles.

Ya entrando en el periodo novecentista. Manuel
Jesus Gonzalez ofrece una panoramica de la época isa-
belina del la mano del politico riojano Salustiano Oléza-
ga, cuyos avatares vitales le sirven para, bajo el prisma
de la teoria de las constituciones de J. Buchanan, alcan-
zar la conclusién de que las mutaciones constituciona-
les tiene pocas posibilidades de triunfar cuando tales pro-
cesos imponen costes notable a segmentos importantes
de la sociedad.

La primera parte del libro incluye igualmente dos con-
tribuciones de distinta naturaleza a las referidas. Una de
ellas consiste en el cuidadoso relato realizado por Teresa
Tortella de lo que considera doble inicio del archivo del
Banco de Espafia; entendiendo por el primero el que se
produjo en el afio de 1783 cuando se pusieron las bases
para el funcionamiento del Banco de San Carlos y con-
sistiendo el segundo en el esfuerzo llevado a cabo en 1982
cuando se abri6 por primera vez el archivo a los investi-
gadores de fuera del Banco. Angel Rojo, que en ese
segundo momento era director del servicio de estudios
del Banco, fue uno de los impulsores del proyecto, asi
como de diversas publicaciones, como la ya clasica E/
Banco de Espafia: una historia econémica, en la que cola-
boraron Felipe Ruiz Martin, Earl J. Hamilton, Gonzalo
Anes, Gabriel Tortella, Jordi Nadal y Juan Sard4, o los tra-
bajos de Pedro Tedde sobre el Banco de San Carlos.

La segunda contribucion aludida que completa esta
primera parte del libro consiste en una reflexion de carac-
ter general sobre la relacion entre economia y religion a
través del prisma de la historia, siguiendo el hilo conduc-
tor que llevo a la civilizacion cristiana a adaptarse a las
sucesivas realidades econémicas y al proceso de pro-
gresiva laicizacion del Estado, incluyendo unas conside-
raciones sobre los complejos problemas que atraviesa el
mundo islamico, a través del analisis de las relaciones
existentes entre diversos fendmenos, como la estabilidad
politica, la laicizacion y el proceso de apertura religiosa.

Guerra, franquismo y economia

Con el mismo caracter histérico, pero de manera mas
focalizada hacia el periodo que contempla la Guerra Civil
y el periodo franquista, la segunda parte de este libro-
homenaje incorpora seis trabajos de sumo interés de cono-
cidos economistas e historiadores que al repasar algunas
cuestiones, en algun caso tan topicas como discutidas,
sobre sucesos econémicos acaecidos durante el periodo
franquista arrojan luz sobre las mismas, ofreciendo visio-
nes novedosas que profundizan en sucesos conocidos
pero no por ello suficientemente investigados.

Entre los trabajos citados, dos se dedican a temas
relacionados con la banca durante el periodo bélico y el
primer franquismo y otros dos a asuntos empresariales
que generaron polémicas de alta magnitud: en un caso el
asunto de la CHADE y la Barcelona Traction, dedicando-
se otro a las peculiares relaciones entre la empresa
UNESAy el Instituto Nacional de Industria.

Trabajo minucioso es el que dedica Pablo Martin Acefa
a relatar los avatares sufridos por el oro del Banco de Espa-
fa enviado por el gobierno republicano al Banco de Fran-
cia y la forma en la que la Republica financié la Guerra Civil
durante los doce primeros meses, gracias a la colabora-
cion del ministro de finanzas galo Vincent Auriol y al Banco
de Francia, dirigido por Emile Labeyrie durante el primer
gobierno de Leon Blum, asi como las actuaciones llevadas
a cabo por las autoridades y militares en el bando nacio-
nal reunido en Burgos, para impedir tal colaboracion.

Por su parte, Gabriel Tortella en su colaboracién “Gue-
rra en la Guerra: El Banco Central en afos dificiles, 1930-
1942”, efectla un recorrido por la historia del Banco tanto
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en la zona republicana como nacional, asi como por los
procesos de depuracion sufridos, con éxito desigual, por
los consejeros de la citada institucion y sus avatares pos-
teriores durante la posguerra y la posterior recuperacion
producida a partir del nombramiento de quien fue su prin-
cipal impulsor Ignacio Villalonga, quien acometié las labo-
res de reorganizacion, liquidacion de los temas pendien-
tes y adaptacién a la nueva situacion planteada a partir
de 1940.

En el marco de la historia empresarial destacan dos
trabajos: el primero de ellos debido a la pluma de Merce-
des Cabrera ahonda en un tema sobre el que tantos rios
de tinta se han vertido, como es el de la quiebra de la Bar-
celona Traction. El valor afiadido de su investigacién estri-
ba en establecer con claridad las relaciones entre la cita-
da empresa y la Compafia Hispanoamericana de
Electricidad (CHADE), asi como los subterfugios politicos
e influencias que determinaron la vida de las mismas y
que estallo con la denuncia en 1946, en una junta de
accionistas de esta ultima compafia y detras de la que se
sospechaba se encontraban en Ultima instancia los inte-
reses de Juan March quien, tras la quiebra de la Barce-
lona Traction en 1948, que a su vez arrastro los destinos
de la CHADE en Espafa, se hizo cuatro aflos mas tarde
con sus bienes en subasta, a través de la recién creada,
y por él controlada, FECSA.

El segundo de los trabajos referidos a historia empre-
sarial contempla las relaciones entre el Estado, el Institu-
to Nacional de Industria y UNESA entre los afios de 1944
y 1945, a las que su autor, Antonio Gémez Mendoza cali-
fica como un ménage a trois imposible y a través de las
que analiza el fenébmeno de la formacién de los grupos de
presion y el intento de captura del regulador por parte de
los empresarios. Frente a las tesis mas reduccionistas que
explican el apoyo de las organizaciones empresariales,
sin mas, al régimen, Gémez Mendoza argumenta como
en realidad se produjo un reparto desigual de los benefi-
cios y de los perjuicios entre las empresas. Su analisis de
las relaciones entre las instituciones referidas y la empre-
sa UNESA viene a ilustrar como en la préactica predomi-
naron los conflictos entre las empresas privadas y las filia-
les del INI, frente a los casos en que las empresas
colaboraron con el Instituto de forma desinteresada.

Junto a las investigaciones sobre temas bancarios y
empresariales, en esta segunda parte de la obra se inclu-
yen dos trabajos de diversa indole: uno del historiador
Carlos Barciela dedicado a estudiar las propuestas de
reforma del régimen de propiedad de la tierra durante la
época franquista, con especial atencién al fendmeno de
la politica de colonizacion agraria, obteniendo la conclu-
sion de que tras la citada politica se encontraba un inten-
to de dar respuesta al problema social agrario distinto a
las soluciones reformistas y las de corte revolucionario,
propugnado por las clases propietarias y los politicos con-
servadores, que encontro un soporte doctrinal en las teo-
rias sostenidas por la doctrina social de la Iglesia. En opi-
nion del autor, los efectos de la colonizaciéon fueron
socialmente muy limitados, siendo los beneficiarios, en la
practica, los grandes propietarios agrarios, que obtuvie-
ron la ventaja de ver cémo el Estado financié sus regadi-
0s, al mantenerles la mayor parte de la propiedad de las
tierras, a cambio de la entrega de parte de las mismas
para su posterior colonizacion.

Desde una 6ptica diferente a los trabajos referidos y
cerrando la segunda parte del libro, el historiador Santos
Julia realiza un analisis de la secularizacion del lenguaje
politico a partir de la evolucion ideolégica y religiosa de
politicos e intelectuales durante el régimen franquista.
Desde el nacional catolicismo que pronto caracterizé al
Régimen, pasando por la division que Dionisio Ridruejo
establecié entre “excluyentes y comprensivos”, en funcion
de su distinta actitud frente a las nuevas tendencias, defi-
nira la nueva linea selectiva y decididamente intervencio-
nista en la vida intelectual de Calvo Serer, disefiador de
una tercera via tan lejana del nacional sindicalismo como
de la democracia cristiana, a la que consideraba inope-
rante ante el reto politico al que Espafia estaba sometida.
Santos Julia que repasa el protagonismo de estos inte-
lectuales en el proceso de laicizacién del lenguaje politi-
co, incluyendo una referencia al proceso experimentado
por Joaquin Ruiz Jiménez que culminé con la fundacién
en 1963 de la Revista Cuadernos para el Dialogo, com-
pleta el recorrido de los “excluyentes” que se deslizaron
hacia posturas tecnocraticas, sin dejar de ser autoritarias,
mientras que los “comprensivos” evolucionaron hacia pos-
turas claramente democraticas. Unos y otros, paraddjica-
mente adoptaron un lenguaje laico, si bien las retoéricas
subyacentes siguieron sustentando vias politicas de natu-
raleza bien distinta.

La senda de la modernizacion

Seis trabajos mas se incorporan al volumen home-
naje, igualmente de caracter histérico, agrupados bajo lo
que los editores de la obra denominan “impulsos histori-
cos” en la modernizacion econémica de Espafia. Dos de
ellos constituyen sendas reflexiones sobre el crecimiento
econdmico a largo plazo y el mercado de trabajo en Espa-
fa. Los cuatro restantes tienen que ver con temas finan-
cieros y monetarios.

Del crecimiento econémico a largo plazo, se ocupa
Leandro Prados de la Escosura, quien en una breve nota
que repasa las “tortuosas” relaciones entre la economia 'y
la historia econémica, pasa revista a los distintos concep-
tos de crecimiento econémico: de Smith (divisién del tra-
bajo), a Schumpeter (cambio tecnoldgico, para aproximarse
a versiones mas actuales como la de Simon Kuznets (incre-
mento sostenido del producto per capita). Prados trata de
demostrar que la moderna historia econémica rescata las
concepciones smithianas, al conferir una relevancia espe-
cial al marco institucional como factor limitativo que, en
algunos casos, canaliza los deseos de los agentes eco-
némicos hacia la busqueda de rentas en lugar de dirigir-
los hacia la innovacién productiva.

Del mercado de trabajo y del empleo en la Espafa
del siglo XX se ocupa David Reher, quien a partir de la
evaluacion de los datos acerca del empleo referidos a los
ultimos cuarenta afios y a partir de la observacion de las
tendencias actuales aventura un conjunto de hipoétesis
sobre el comportamiento del empleo en el futuro, en fun-
cion de las cuales la fuerte caida de la fecundidad en las
ultimas décadas del siglo XX producira una fuerte dismi-
nucion de la presién demografica sobre el mercado labo-
ral. La escasez de oferta de trabajo producira por si misma
mecanismos de ajuste, incluyendo como componente fun-
damental el aumento de las corrientes inmigratorias que
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propiciara nuevos equilibrios que permiten aventurar una
mejoria en el comportamiento del mercado de trabajo en
las primeras décadas del siglo XXI.

Dos trabajos abordan igualmente temas financieros.
Uno de Rafael Anes contempla la configuracion de la
banca regional asturiana a partir del afio 1899, con el naci-
miento de los primeros bancos en un marco inversor que
se ve reforzado con los capitales llegados de América, en
un momento de consolidacion de la mineria del carbén y
de la industria siderurgica. Las dos primeras décadas del
siglo XX asisten al nacimiento de nuevas entidades finan-
cieras de las que Rafael Anes analiza aquellas que man-
tienen su continuidad, como el Banco Asturiano de Indus-
tria y el Banco Herrero.

El otro trabajo de naturaleza financiera es el que
Francisco Comin dedica al andlisis del desarrollo de la
Confederacion Espafola de Cajas de Ahorro entre los
afnos 1971y 1976, destacando la trascendencia que supu-
so la equiparacion institucional de bancos y cajas de aho-
rro, a partir de la primera de las fechas, momento en el
que las cajas pasan a depender del Banco de Espafa.
Comin considera que a pesar de la liberalizacion llevada
a cabo en los primeros afos de la década de los seten-
ta, el sistema bancario seguia caracterizado por una fuer-
te rigidez y una excesiva intervencioén estatal. Todo ello
redundaba en que en los albores de la transicion todavia
no existia un competencia via precios, al menos legal-
mente reconocida. De ahi, la trascendencia de la refor-
ma tributaria de la democracia, iniciada en 1977, que gra-
cias a los avances registrados tanto por las cajas de
ahorro como por la Confederacién, apuntados por Comin,
en consonancia con la modernizacion del sector del aho-
rro en Espafa, permitieron la equiparacion institucional
referida entre bancos y cajas de ahorros.

El recorrido realizado por el presente volumen se com-
pleta con dos colaboraciones de naturaleza monetaria: un
erudito articulo de Pedro Tedde sobre el pensamiento
monetario de Vicente Vazquez Queipo y un trabajo en el
que Pedro Schwartz realiza algunas consideraciones sobre
el futuro del euro. Vazquez Queipo es, sin lugar a dudas,
uno de nuestros escritores monetarios mas injustamente
olvidados y Pedro Tedde, buen conocedor de su figura,
traza un preciso esbozo, completado con un apunte bio-
grafico, de su pensamiento financiero, posiblemente ges-
tado durante su estancia en Cuba en calidad de Fiscal de
la Real Hacienda y de la Superintendencia Delegada de
la Isla, puesto en el que se mantuvo hasta 1846. Tedde
recoge entre sus escritos valoraciones conceptuales como
la diferencia entre escasez de dinero y crisis monetaria,
asi como su interpretacion de la crisis monetaria alterna-
tiva a la explicacion del Ministro Luis Maria Pastor, quien
consideraba que ésta se debia al deterioro del cambio
sobre el exterior. Queipo, por su parte, responsabilizaba
de la baja del cambio a los desequilibrios en la Balanza de
Pagos. Una importante parte del articulo se dedica al ana-
lisis del pensamiento monetario de Vazquez Queipo en
relaciéon con la reforma monetaria de 1848, llevada a cabo
por el ministro Beltran de Lis bajo el gobierno Narvéaez.

Cierra el volumen la contribucion citada de Pedro
Schwartz sobre el futuro del euro, en la que revisa las con-
trovertidas versiones de las funciones del dinero; “el dine-
ro tiene dos filos”, titula Schwartz su revisiéon de las fun-

ciones por un lado benefactoras, en tanto elemento agili-
zador de las transacciones y reductor de la incertidumbre
en los contratos y, a su vez, perversas, en cuanto puede
servir de base imponible para la recaudacion de un
impuesto inflacionista. Tras apuntar y repasar la vision
monetaria desde el punto de vista de las “expectativas
racionales” y dedicar algunas lineas al lado politico del
euro, analiza las implicaciones politicas de la moneda
Unica en la Unién Monetaria, cuestionando si la moneda
Unica debe ser aceptada con exclusividad o debe permi-
tirse algun grado de competencia monetaria en el seno
de la Union Europea, lo que conllevaria importantes con-
secuencias politicas.

Este segundo volumen homenaje al profesor Angel
Rojo, Economia y Cambio Histdrico, s6lo echa en falta,
desde la nostalgia, una contribucién que, a buen seguro,
hubiese enriquecido el mismo y que no pudo llegar a tiem-
po debido al fallecimiento de su autor, el maestro de los
historiadores de la economia espafiola, profesor don Feli-
pe Ruiz Martin, quien habia prometido sumarse al home-
naje al profesor Angel Rojo con un ensayo, erudito como
todos los suyos, sobre la financiacion de la monarquia his-
panica en la Europa del siglo XVII. Con él se hubiera com-
pletado la treintena de colaboraciones de esta obra cuyo
destinatario debe recibir con el orgullo de ver a sus alum-
nos y colaboradores en las tareas de investigacion que
ocuparon y seguiran ocupando todo su tiempo, sumarse
en un reconocimiento colectivo a una labor intelectual y
académica completada con una trayectoria vital que solo
cabe calificar de ejemplar.

Alfonso Sanchez Hormigo
Universidad de Zaragoza

Rodriguez-Acosta.

Banqueros Granadinos 1831-1946,

de Manuel Titos Martinez, LID, Madrid, 2004,
488 pags.

La mayoria de los ciudadanos tienen conocimiento,
como usuarios, de las instituciones bancarias y crediticias
actuales. Algunos especialistas conocen los mecanismos
de la operatoria bancaria, pero son escasos los que tie-
nen conocimiento de los origenes de las instituciones ban-
carias y financieras y de su forma de actuar en el pasa-
do, sobre todo cuando nos referimos a los banqueros
privados. Manuel Titos es uno de los pocos especialistas
que han dedicado una atencion especial y provechosa a
la historia de las instituciones crediticias en general, y a
los banqueros privados en particular, en el marco de la
economia granadina. Su trabajo es mas meritorio, si cabe,
por cuanto ha sido pionero, continuo y fructifero durante
cerca de 40 afios como nos muestra en esta ultima apor-
tacion sobre los banqueros Rodriguez—Acosta que es, sin
duda, una de las mejores monografias que sobre los ban-
queros privados se ha realizado en nuestro pais.

Para conseguir este resultado, el profesor Titos no ha
escatimado esfuerzos a la hora de localizar, clasificar e
interpretar las bases documentales de la empresa. Acti-
vidad con un grado de dificultad que s6lo conocen bien
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propiciara nuevos equilibrios que permiten aventurar una
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cieras de las que Rafael Anes analiza aquellas que man-
tienen su continuidad, como el Banco Asturiano de Indus-
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ma tributaria de la democracia, iniciada en 1977, que gra-
cias a los avances registrados tanto por las cajas de
ahorro como por la Confederacién, apuntados por Comin,
en consonancia con la modernizacion del sector del aho-
rro en Espafa, permitieron la equiparacion institucional
referida entre bancos y cajas de ahorros.

El recorrido realizado por el presente volumen se com-
pleta con dos colaboraciones de naturaleza monetaria: un
erudito articulo de Pedro Tedde sobre el pensamiento
monetario de Vicente Vazquez Queipo y un trabajo en el
que Pedro Schwartz realiza algunas consideraciones sobre
el futuro del euro. Vazquez Queipo es, sin lugar a dudas,
uno de nuestros escritores monetarios mas injustamente
olvidados y Pedro Tedde, buen conocedor de su figura,
traza un preciso esbozo, completado con un apunte bio-
grafico, de su pensamiento financiero, posiblemente ges-
tado durante su estancia en Cuba en calidad de Fiscal de
la Real Hacienda y de la Superintendencia Delegada de
la Isla, puesto en el que se mantuvo hasta 1846. Tedde
recoge entre sus escritos valoraciones conceptuales como
la diferencia entre escasez de dinero y crisis monetaria,
asi como su interpretacion de la crisis monetaria alterna-
tiva a la explicacion del Ministro Luis Maria Pastor, quien
consideraba que ésta se debia al deterioro del cambio
sobre el exterior. Queipo, por su parte, responsabilizaba
de la baja del cambio a los desequilibrios en la Balanza de
Pagos. Una importante parte del articulo se dedica al ana-
lisis del pensamiento monetario de Vazquez Queipo en
relaciéon con la reforma monetaria de 1848, llevada a cabo
por el ministro Beltran de Lis bajo el gobierno Narvéaez.

Cierra el volumen la contribucion citada de Pedro
Schwartz sobre el futuro del euro, en la que revisa las con-
trovertidas versiones de las funciones del dinero; “el dine-
ro tiene dos filos”, titula Schwartz su revisiéon de las fun-

ciones por un lado benefactoras, en tanto elemento agili-
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en los contratos y, a su vez, perversas, en cuanto puede
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tirse algun grado de competencia monetaria en el seno
de la Union Europea, lo que conllevaria importantes con-
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Este segundo volumen homenaje al profesor Angel
Rojo, Economia y Cambio Histdrico, s6lo echa en falta,
desde la nostalgia, una contribucién que, a buen seguro,
hubiese enriquecido el mismo y que no pudo llegar a tiem-
po debido al fallecimiento de su autor, el maestro de los
historiadores de la economia espafiola, profesor don Feli-
pe Ruiz Martin, quien habia prometido sumarse al home-
naje al profesor Angel Rojo con un ensayo, erudito como
todos los suyos, sobre la financiacion de la monarquia his-
panica en la Europa del siglo XVII. Con él se hubiera com-
pletado la treintena de colaboraciones de esta obra cuyo
destinatario debe recibir con el orgullo de ver a sus alum-
nos y colaboradores en las tareas de investigacion que
ocuparon y seguiran ocupando todo su tiempo, sumarse
en un reconocimiento colectivo a una labor intelectual y
académica completada con una trayectoria vital que solo
cabe calificar de ejemplar.
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La mayoria de los ciudadanos tienen conocimiento,
como usuarios, de las instituciones bancarias y crediticias
actuales. Algunos especialistas conocen los mecanismos
de la operatoria bancaria, pero son escasos los que tie-
nen conocimiento de los origenes de las instituciones ban-
carias y financieras y de su forma de actuar en el pasa-
do, sobre todo cuando nos referimos a los banqueros
privados. Manuel Titos es uno de los pocos especialistas
que han dedicado una atencion especial y provechosa a
la historia de las instituciones crediticias en general, y a
los banqueros privados en particular, en el marco de la
economia granadina. Su trabajo es mas meritorio, si cabe,
por cuanto ha sido pionero, continuo y fructifero durante
cerca de 40 afios como nos muestra en esta ultima apor-
tacion sobre los banqueros Rodriguez—Acosta que es, sin
duda, una de las mejores monografias que sobre los ban-
queros privados se ha realizado en nuestro pais.

Para conseguir este resultado, el profesor Titos no ha
escatimado esfuerzos a la hora de localizar, clasificar e
interpretar las bases documentales de la empresa. Acti-
vidad con un grado de dificultad que s6lo conocen bien
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los que la han realizado. Buscar los libros de contabilidad,
la correspondencia, escrituras y otra documentacion rele-
vante para reconstruir la historia de la empresa, requiere
muchas horas de dedicacion y trabajo inteligente. Pero el
resultado suele compensar el esfuerzo, porque, cuando
se dispone de documentacién propia de la empresa y se
dominan las técnicas contables para interpretarla ade-
cuadamente, la historia se muestra con todos los detalles
y es capaz de recrear a sus personajes. Unos personajes
que, como sefala Titos “andaban en busca de su histo-
ria” y que, en el caso de los banqueros Rodriguez-Acos-
ta, la han encontrado en esta obra con todos los matices
precisos, de forma tal que nos permite comprender las
luces y sombras que se presentaron en la actividad empre-
sarial, de mas de un siglo, de esta saga de banqueros.

¢ Qué encontrara el lector en esta obra? La respuesta
dependera de su propio interés, porque las casi quinien-
tas paginas del libro encierran una pluralidad de temas,
todos ellos de gran actualidad y relevancia. Permitidme
que apunte algunos de los que mejor caracterizan a la
obra, con el Unico objetivo de avisar al futuro lector de
la variedad, profundidad e interés que encontrara en la
misma. Porque con este libro el profesor Titos ha venido
a ofrecernos una obra de madurez, donde retoma algu-
nos de los temas que ya habia tratado con anterioridad,
para completarlos con nuevas fuentes o aportaciones his-
toriograficas y metodologicas que realmente remozan
todo el estudio.

Lo primero que encontrarén es una exposicion orde-
nada y actualizada de la actividad de los banqueros pri-
vados, cuya importancia le lleva a afirmar: “que ademés
de los banqueros particulares, el cuadro institucional ban-
cario espafiol del siglo XIX contaba con otras fuentes de
crédito tales como los bancos de emisién y las socieda-
des de crédito”, como contraste con las opiniones que sos-
tienen la vision del papel econdémico marginal que des-
empefaron los banqueros privados. La lectura detenida
de la obra nos llevara a coincidir con la opinién funda-
mentada de Titos, ya que el papel ejercido por la banca
Rodriguez-Acosta, en sus diferentes etapas, fue una fuen-
te fundamental en la financiacion de numerosas activida-
des econdmicas en Granada, Andalucia y otras zonas del
pais. La importancia no puede ser medida en términos
exclusivamente cuantitativos, ni comparar los activos tota-
les de la Banca Rodriguez-Acosta con los activos banca-
rios totales. Entre otras razones porque los activos de la
Banca Rodriguez-Acosta, pese a ser importantes, no son
mas que una parte de los activos de los banqueros pri-
vados, cuya cuantia global todavia esté por conocer. Pero
lo que quizas sea mas importante, es lo que con acierto
se ha denominado el “impacto regional”, porque la actua-
cion de la Banca Rodriguez-Acosta, al igual que ocurrié
con otras casas de banca privadas, fue fundamental en
el desenvolvimiento econémico de sus zonas de influen-
cia, en las que la actuacion de otras entidades financie-
ras fue tardia y menos comprometida con las necesida-
des de financiacién de la zona.

Un segundo aspecto, también relevante, es el estu-
dio detallado de la actividad empresarial de los diferentes
miembros de la familia Rodriguez-Acosta. Actividad que
en muchos casos, se realizé de forma paralela y gene-
ralmente coordinada con la actividad bancaria. Estas pagi-
nas, que se podian denominar “de la mejor historia empre-

sarial”, ponen de relieve la positiva actitud que siempre
tuvieron a la hora de acometer nuevas actividades, como
la industria azucarera, la mineria, o las reformas urbanis-
ticas de Granada, pese a que no siempre las empresas
que montaron tuvieron el éxito econémico que deseaban.
Quizas fue esta faceta de emprendedores la que mas sim-
patias y popularidad granje6 a los miembros de la familia
Rodriguez-Acosta, popularidad que, en algunos casos,
supieron rentabilizar politicamente como candidatos de
éxito en las elecciones a las que se presentaron, como
fueron los casos de Manuel Rodriguez-Acosta de Pala-
cios (1871-1912) y Manuel Rodriguez-Acosta y Gonzalez
de la Camara (1874-1960).

Tampoco quedaran defraudados los que se adentren
en la lectura de la obra con la intencion de conocer mejor
la historia econdmica de Andalucia. La actividad de la
banca Rodriguez-Acosta estuvo siempre relacionada con
la economia y la sociedad en la que actuaba. Una socie-
dad que, en la mayoria de las ocasiones, se mostré favo-
rable y bien avenida con los miembros de la familia Rodri-
guez-Acosta, pero que también le mostré su lado adverso,
con lo que Titos ha denominado el conflicto de El Salar,
que tiene todos los ingredientes de una pelicula de cine
negro, y que para los Rodriguez-Acosta supuso un golpe
moral de tal calibre que les llevo a cerrar la casa de banca
en 1887 y a trasladarse fuera de la ciudad de Granada.
La obra va trazando, con el apoyo de la documentacion
de la empresa y la utilizacion de una amplia y seleccio-
nada bibliografia, la radiografia de la economia granadi-
na que, durante gran parte del siglo XIX y primera mitad
del siglo XX, vive la tension que le provocan los intentos
para superar el atraso econdmico y tomar los caminos de
la modernidad y el desarrollo. En la mayoria de estas ini-
ciativas participaron los Rodriguez-Acosta como finan-
ciadores de las empresas que se crearon, como gestores
de algunas de ellas, y como impulsores politicos de las
iniciativas que en muchos casos les presentaban. Mere-
ce la pena detenerse en el andlisis de la cartera de valo-
res que para cada etapa de la empresa se clasifica 'y se
analiza en tres grandes apartados: los valores regionales,
los nacionales y los extranjeros. Los datos donde se refle-
jan las inversiones en acciones de las diferentes compa-
fiias, permite comprobar las vinculaciones e intereses de
la banca con los sectores econdémicos de Andalucia y del
resto de Espana.

Otra faceta del trabajo resefable es la laboriosa tarea
desarrollada para el andlisis e interpretacién de la infor-
macién contable. Los estudiosos de la historia de la con-
tabilidad podran seguir las técnicas contables a lo largo
de mas de un siglo, técnicas que, tengo que confesar, me
han sorprendido en cierta medida por no corresponder a
las de otras empresas contemporaneas que he tenido oca-
sién de analizar. A veces, puede dar la impresion de que
tanto dato contable resulta prolijo pero, poco a poco se
comprueba que la interpretacion de dichos datos es fun-
damental para poder explicar muchas de las variables que
afectan a la empresa de banca o al patrimonio particular
de los socios. Por ejemplo, durante la mayoria de los afos
del siglo XIX, las fincas rusticas y urbanas no se contabi-
lizan por su valor de adquisicion, sino por el valor real
menos los beneficios que dichos activos producen, con lo
cual, a medida que pasa el tiempo y aumentan los bene-
ficios obtenidos, el valor contable de los activos disminu-
ye y se transforma en un saldo acreedor que puede abo-
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narse en cualquier momento a la cuenta de beneficios.
También son destacables los sistemas de reparto de bene-
ficios que siguen los propietarios de la banca, con crite-
rios muy conservadores que buscan ante todo la solven-
cia y garantia de la banca.

He dejado para el final lo que quizas a muchos pueda
interesar especialmente de este libro, como es el valor
que casi podriamos denominar “literario” al integrar en
muchos de sus apartados a los personajes humanos que
dan vida a toda la trama de la empresa. Gabriel Tortella,
en el prologo de la obra, se pregunta que cualidades estu-
vieron presentes en las diferentes generaciones de los
Rodriguez-Acosta para que resultaran ser un extraordi-
nario equipo empresarial intergeneracional que no sélo
tuvieron talento para los negocios, sino también un extraor-
dinario espiritu de cooperacion y capacidad para el tra-
bajo en equipo, y se sorprende de que en todo el libro no
se encuentre una sola insinuacion de desavenencia fami-
liar. Eso forma parte de las figuras empresariales que tam-
bién se encuentran recogidas de forma mas sutil en algu-
nas de las paginas del texto. Por una parte, existen rasgos
comunes con otras sagas empresariales andaluzas, como
un origen mas o menos lejano de fuera de la regién anda-
luza, inicios de la actividad financiera unida al comercio

al por menor, intensa dedicacién y especializacién en el
negocio principal. Por otra, se da una unién familiar que
también esta presente en otras empresas familiares de la
época, aunque quizas la duracion de esta fidelidad fami-
liar es mas duradera que otras sagas empresariales. La
razones creo que también se encuentran explicadas en
la obra del profesor Titos. En cada generacion de los
Rodriguez-Acosta existié un lider familiar que fue capaz
de mantener unida a toda la familia, ademas de que este
objetivo de la union fue buscado, perseguido y en buena
parte conseguido por la intervencion en muchos casos de
las figuras femeninas de la familia.

No he pretendido agotar los temas ni la riqueza con
los que son tratados en el libro que recoge la saga de los
Rodriguez-Acosta desde 1831 a 1946. Soélo he tratado de
incitar a su lectura de la que, con toda seguridad, no sal-
dran defraudados. Y espero ademas que, cuando reali-
cen esa tarea, comprendan que su autor dedicé lo mejor
de si mismo al estudio de esta saga de banqueros, para
el mejor conocimiento de su tierra y el de la historia empre-
sarial y financiera de Andalucia.

Rafael Castejon
UNED
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