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PRESENTACION

IENE constituyendo ya una tradicion que, el nimero de
Cuadernos de Informacién Econdmica correspondiente al
periodo enero-febrero de cada afio dedigue la parte prio-
ritaria de su contenido variado a analizar la situacion de la
coyuntura econdmica espafiola en el afo transcurrido y
transmitir las principales tendencias que se atisban, en el
inicio del afo, para el siguiente ejercicio.

Este nimero 190 no constituye excepcién a esa regla
general. Sin embargo, la actualidad econémica y social es
viva por naturaleza y, en esta ocasion, invita a presentar a
la consideracién de los lectores dos temas, con protago-
nismo publico, que han venido acaparando en los ultimos
tiempos buena parte de la atencién de los medios de co-
municacién: el anteproyecto de reforma del IRPF y las pro-
puestas de cambio en el actual sistema de financiacion de
las comunidades auténomas.

1. Cambio de modelo para
el Impuesto sobre la Renta

El IRPF es, sin duda, el elemento estelar del sistema im-
positivo espafiol. Afecta a varios millones de contribuyentes
y su recaudacion es una pieza importante tanto de la finan-
ciacion del Estado como de las comunidades auténomas.

En 1998 y en 2002 se practicaron reformas profundas
en la estructura del IRPF que, mas alld de puras reduccio-
nes impositivas, trataban de acomodar el impuesto espa-
fiol a las caracteristicas clave que definen a los sistemas
fiscales avanzados aportando ademés simplificaciones en
la tarifa y en la administracién del impuesto.

Nuevamente el gobierno —aunque ciertamente ahora
con un color politico distinto— aborda una nueva reforma

de la tributacién de la renta personal de los espafioles. El
20 de enero de 2006 se aprobaba un anteproyecto de ley
por el que se modifica el IRPF, sometiendo dicho proyec-
to a informacién publica.

La transcendencia del tema, que comenzaria a regir,
€en su caso, para las rentas obtenidas en 2007, ha induci-
do a Cuadernos de Informacién Econémica a solicitar del
profesor Manuel Lagares Calvo, Catedrético de Hacienda
Publica en Alcalad de Henares y Decano-Presidente del Co-
legio de Economistas de Madrid, su opinién técnica sobre
la nueva reforma que se pretende. Una opinién especial-
mente valiosa dado que el profesor Lagares presidio las
dos comisiones creadas para la reforma del impuesto en
las dos anteriores ocasiones a que se ha hecho referencia.

Cuadernos ha respetado en su integridad la extensa
colaboracién del profesor Lagares, para no hurtar sus ar-
gumentos detalladamente expuestos —con profusion de
gréficos— que el lector interesado encontrard como “cola-
boracion especial” en la seccion de Economia Espariola.

Cuatro son las principales transmisiones que de este tra-
bajo se derivan:

1. Se produce un cambio de modelo en cuanto al con-
cepto de renta gravada, como medida de la capacidad de
pago, y a la dualidad que introduce en el tratamiento de las
rentas procedentes del trabajo y del capital (en tipos y en
forma de practicar las deducciones por minimos).

2. Lareforma propuesta, introduce mejoras en la sim-
plificacion y en la transparencia del impuesto. Avanza tam-
bién en la neutralidad fiscal de los rendimientos del aho-
rro, salvo en los dividendos, pero acentta la discriminacién
de las rentas del trabajo respecto a los rendimientos del
capital.
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3. La reforma, de llevarse a cabo, no tendré a la vista
de los cambios cuantitativos que introduce, grandes con-
secuencias recaudatorias globales.

4. Sin embargo, sf habré “ganadores” y “perdedores” en
el cambio. Entre estos Ultimos los més significativos serén
los contribuyentes en tramos medios de renta, con eleva-
do ntimero de hijos, que realizan declaracion conjunta y los
perceptores de dividendos en relacion con los beneficiarios
de otros rendimientos del capital.

Por todo ello, habrd que estar atentos a los cambios
que el anteproyecto pueda experimentar en su evolucion
parlamentaria.

2. Situacion y perspectivas de la
economia espanola en el marco
de la economia internacional

El panorama econémico internacional visto por los ana-
listas, sitda al afio 2005 como un ejercicio en el que se
repiten las pautas que caracterizaron al anterior, es decir, cre-
cimiento global modesto desde una perspectiva historica,
aumento de la incertidumbre y diferencias muy notables
entre los distintos bloques o agrupacién de paises.

Luis Fernando Lobejon, profesor de la Universidad de
Valladolid y miembro del grupo de investigacién sobre el
crecimiento de la economia mundial del ICEl, analiza de-
tenidamente en su articulo ese balance econémico mun-
dial de 2005.

Sobre ese panorama de crecimiento global bajo, Esta-
dos Unidos volvié a hacer gala de mayor vigor y confirmé
su tendencia a generar importantes desequilibrios.

Dentro de una amplia variedad, la tendencia de los pai-
ses subdesarrollados fue la de crecer a un mayor ritmo
que las economias més ricas. Las de evolucion maés in-
tensa fueron las del Sury Este de Asia (China e India) y las
economias exportadoras de petréleo.

El futuro dependerd crucialmente de la posibilidad de
introducir mayor dinamismo en la produccién y evitar des-
ajustes que, como el abultado déficit exterior corriente de
Estados Unidos, constituyen desafios para la economia
mundial.

En el caso de la eurozona el comportamiento ha sido
en 2005 especialmente pobre. La atonia de la demanda
externa y el mal comportamiento de la interna en los ma-
yores paises de la zona se terminan traduciendo en una pre-

ocupante reducida capacidad de crecimiento. Aunque na-
turalmente habrfa que matizar esa evolucion diferencian-
do entre paises.

En ese marco internacional de bajo crecimiento se inscribe
la economia espariola. {Cudl ha sido su evolucién en 2005
y cudles pueden ser los rasgos de su evolucién futura?

Para Angel Laborda, director del Gabinete de Coyun-
tura y Estadistica de FUNCAS, tres aspectos positivos des-
tacan en el crecimiento de la Economia Espafiola en 2005:

1. Superar las previsiones iniciales del afio.

2. Haber sido ligeramente més alto que el ritmo ten-
dencial de largo plazo, y

3. Aproximarse a la tasa de EE.UU. y aumentar el di-
ferencial de crecimiento con respecto a la UE.

Sin embargo, esta situacién de bonanza presenta di-
ferencias relevantes con similares fases ciclicas pasadas,
ya que en éstas se alcanzaron tasas notablemente supe-
riores a las actuales, a pesar de las favorables condiciones
del pasado afo. Para el autor del articulo, la causa hay
que buscarla en el negativo comportamiento del sector ex-
terior que ha restado practicamente dos puntos al inten-
so crecimiento de la demanda interna, aunque el consu-
mo ha comenzado ya a dar muestras de una moderada
desaceleracion.

Por sectores productivos, la industria mantuvo una té-
nica de cuasi-estancamiento, mientras que la construccién
y los servicios, mostraron un crecimiento acelerado, espe-
cialmente la primera. La ocupacién vivié uno de sus me-
jores afios y la tasa de paro bajo después de mucho tiem-
po de los dos digitos. Sin embargo, los desequilibrios
continuaron siendo muy importantes: la inflacion, muy afec-
tada por el precio del petroleo, acabd situdndose en el
3,7%, el déficit por cuenta corriente se dispard hasta al-
canzar el 77% del PIB, las familias continuaron su proce-
so de fuerte endeudamiento que supera ya holgadamen-
te su renta disponible y sélo el sector publico ha tenido
un superavit por vez primera en 30 afios.

De cara al presente afio, Angel Laborda estima una mo-
deracion en el crecimiento del PIB y de la demanda inter-
na, reduccién de la contribucion negativa del sector exte-
rior, desaceleracién de la inflacion y un menor crecimiento
del empleo, si bien suficiente para reducir la tasa de paro
a niveles inferiores al 8,5%.

El recuadro gréfico recoge en este niimero los nuevos
datos del ahorro de los hogares, que ha publicado el INE



en las cuentas de los sectores institucionales. En ¢l se ob-
serva una caida muy fuerte de su tasa, que se sitlia cuatro
puntos por debajo de la media de la Eurozona, y un in-
cremento del endeudamiento familiar hasta un 112% de
la renta disponible bruta de los hogares.

Si de la perspectiva cuantitativa y objetiva, pasados a la
visién subjetiva que intenta aproximarse a través del indi-
ce del Sentimiento del Consumidor {Qué se encuentra?

El primer sondeo del afio 2006 muestra la percepcion
de un sentimiento de estancamiento en la marcha de la
economia espafiola seglin sefialan los profesores Alvira
Martin y Garcia Lopez en su trabajo. Asi lo refleja el Indi-
ce del Sentimiento del Consumidor (ISC) que, con un va-
lor de 80, cede un punto respecto al de noviembre de
2005. Una disminucién reducida que, sin embargo, man-
tiene la tendencia negativa de los Ultimos ejercicios. En to-
dos los componentes del ISC las respuestas pesimistas su-
peran a las optimistas registrando todos ellos, con relacién
a febrero de 2005, un retroceso.

Paro, inmigracién, terrorismo, inseguridad ciudadana y
vivienda son, por este orden, los problemas que més pre-
ocupan a la opinion publica en el &mbito nacional, mien-
tras que en el personal los mds importantes son paro, in-
seguridad ciudadana, problemas econémicos, vivienda e
inmigracién. Respecto al sondeo de noviembre, destaca
el avance en este rdnking de la inmigracion, la inseguridad
ciudadana y la vivienda. Los grupos més optimistas son
los més jévenes, menores de 35 afos, y los de rentas me-
dias; por el contrario, los mayores y los de ingresos mas
bajos se muestran més pesimistas. La mayoria de los en-
cuestados esperan que la marcha de la economia nacio-
nal empeore; respecto a la situacion econdmica familiar, el
grupo mds importante es el que no observa cambios sus-
tanciales durante 2006.

En febrero de 2006, las expectativas sobre el paro no
son buenas y la mayor parte de los entrevistados consi-
dera que aumentard en los proximos doce meses. En cuan-
to a las previsiones de inflacion, la mayoria espera que las
tasas se sitlien en niveles parecidos o ligeramente superiores
a los de los ultimos meses.

Respecto a las expectativas de ahorro familiar, y con re-
lacién a la encuesta de hace un afio, se observa un des-
censo de los ahorradores, aunque el dato mas relevante es
el crecimiento del grupo que desahorra o necesita en-
deudarse para llegar a final de mes.

Para completar la visién en perspectiva de la economia
espafiola, Cuadernos ha realizado una breve encuesta so-
bre el mercado de trabajo v las lineas de su futura reforma

a tres destacados especialistas: Federico Duran Lopez, Ca-
tedrético de Derecho del Trabajo, Carlos Usabiaga, Cate-
drédtico de Economia Aplicada de la Universidad Pablo de Ola-
vide y Carlos Alvarez-Aledo, profesor de la Universidad de
Castilla-La Mancha.

El mercado de trabajo espariol se ha caracterizado re-
cientemente por la creacién de empleo y la reduccion de
la tasa de paro. Pero el mercado laboral sigue deman-
dando reformas especialmente encaminadas a reducir el
paro, la temporalidad en el empleo y a flexibilizar la ne-
gociacién colectiva.

El breve cuestionario que les fue sometido y el texto in-
tegro de sus respuestas —que Cuadernos agradece ex-
presamente— las encontrard el lector en el correspondiente
lugar dentro de la seccién de Economia Espafiola.

3. Perspectivas financieras
de la UE: 2007-2013

El dificil acuerdo sobre las Perspectivas Financieras de
la UE para el perfodo 2007-2013, alcanzado por el Consejo
Europeo el pasado mes de diciembre y atin pendiente de
ratificacion por el Parlamento Europeo, ha sido objeto de
un amplio debate, aunque no parece que resultara muy cla-
rificador para la mayorfa de la opinién publica.

Con el fin de poder aportar una informacion rigurosa que
ayude a nuestros lectores a lograr un juicio sereno sobre
un tema tan relevante, Cuadernos ha pedido al profesor
José Villaverde, de la Universidad de Cantabria y FUNCAS,
una nota explicativa de estas Perspectivas, en la que par-
tiendo de las prioridades que persiguen: facilitar la am-
pliacion, mejorar la competitividad, impulsar el sentimien-
to de ciudadania europea y fortalecer el papel de la UE en
el mundo, examina los acuerdos puntuales en los que se
materializan los objetivos buscados.

La parte final estudia los resultados alcanzados desde
la dptica espafiola. El autor considera que, si se tiene en
cuenta que la situacion de partida era bastante negativa, por
la reduccion del presupuesto comunitario, la convergencia
de la economia espafiola con la UE-15, el efecto estadis-
tico de la ampliacién a 25 miembros vy las perjudiciales
propuestas iniciales de la presidencia de Luxemburgo v el
Reino Unido, el acuerdo alcanzado puede considerarse
como el mejor o el menos malo posible.

Espafia ha sido, desde su integracién en la UE, un gran
preceptor de fondos. Precisamente el objetivo fundamen-
tal del gobierno en la negociacion de las Perspectivas
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2007-2013 ha sido asegurar un ajuste gradual de esos
fondos que Espafia recibe. La entrevista, que en este nd-
mero se recoge, al Secretario General de Presupuestos y
Gastos, Carlos Ocafia, realizada por Maite Nieva, ofrece
unas interesantes opiniones sobre la evolucién pasada y
efectos futuros de los fondos comunitarios para Espana.

4. Actualidad financiera

La actualidad financiera aporta tres temas de interés
practico. El primero de ellos ofrece una reflexion sobre la
posible evolucién del actual sistema de financiacion auto-
nomica. El segundo se refiere a un tema polémico y téc-
nicamente complejo como es el de la determinacién de las
tasas de intercambio en operaciones con tarjetas de pago;
y el tercero informa de las recomendaciones del Forum
Group sobre crédito hipotecario creado en 2003 por la Co-
mision Europea.

El primero de los trabajos destaca que tan solo cuatro
afios después de su aprobacién, el modelo actual de fi-
nanciacion de las comunidades autbnomas, considerado
inicialmente como definitivo, ha comenzado a demandar
ajustes para garantizar su suficiencia. Si a este aspecto se afia-
de el reciente acuerdo alcanzado entre el Gobierno y la ma-
yoria de los partidos catalanes para ampliar los porcentajes
de participacién en los tributos cedidos, se comprende el in-
terés del trabajo que, sobre la reforma del modelo, han pre-
parado para este nimero, las economistas de Consultores
de las Administraciones Publicas, Susana Borraz y Virgi-
nia Pou, en cuya primera parte realizan un diagndstico del
funcionamiento del actual sistema de financiacién, a partir
de un balance de las cifras de los dos primeros afios de
funcionamiento y de las dificultades que presenta.

En la segunda parte, las autoras simulan los resultados
de aplicar los nuevos porcentajes de participacién pro-
puestos para Catalufia a todas las comunidades autono-
mas, lo que les permite concluir que, con la generalizacién
del acuerdo, éstas incrementarian su autonomia financie-
ra, que descansarfa alin mds sobre recursos de carécter tri-
butario, sin que el nuevo modelo suponga incremento de
la corresponsabilidad fiscal. Desde una perspectiva dina-
mica, saldrian mas beneficiadas las comunidades con eco-
nomias méas dindmicas y bases fiscales mas elevadas.

El segundo tema planteado se refiere a la progresiva sus-
titucion del efectivo por medios de pago electronicos, lo que
constituye un rasgo caracteristico del desarrollo de los sis-
temas financieros. Las tarjetas de débito y de crédito son
paradigmas centrales de este fendmeno que supone un
ahorro significativo de costes de transaccion.

La utilizacién de los medios electrénicos en Espafia su-
pone el pago de tasas de descuento por los estableci-
mientos comerciales vendedores a los propietarios de los
terminales en puntos de venta, ya que a los clientes no se
le cargan comisiones por la realizacion de estas operacio-
nes. A su vez, cuando no existe coincidencia entre el emi-
sor de las tarjetas y la entidad bancaria propietaria de la
terminal en los puntos de venta, se producen compensa-
ciones entre ambas en forma de tasas de intercambio.

El trabajo de los profesores de la Universidad de Gra-
nada y FUNCAS, Santiago Carbd, José Manuel Lifares y
Francisco Rodriguez, examina el debate sobre el papel
de estas tasas, su situacion en Espania tras las condiciones
impuestas por el Tribunal de Defensa de la Competencia
y el posterior Acuerdo Marco pactado por los agentes im-
plicados, que ha entrado en vigor el pasado dia 1 de ene-
ro, y que prevé la continuacion de la evolucion descen-
dente de las tasas de intercambio.

En cualquier caso, la experiencia internacional aporta
una diversidad de posiciones respecto a la solucion de
adoptar una regulacién que fije los precios o que estos se
establezcan por acuerdo de las partes implicadas, por lo que
el tema requiere la realizacion de andlisis mas completos.

Finalmente el trabajo de Jorge Pereira y Joan Rosés se
centra en un punto destacable en el proceso de construc-
cion de un espacio financiero tnico en la Unién Europea,
cual es el de los avances experimentados en la creacion de
un mercado hipotecario transfronterizo.

En mayo de 1999, la Comision Europea aprobo un
Plan de Accién sobre Servicios Financieros (PASF) en el
cual se integraba la recomendacion de dar la maxima prio-
ridad a respaldar las mejores practicas en materia de su-
ministro de informacion relativa al crédito hipotecario.

El objeto de este trabajo es estudiar las recomenda-
ciones del Forum Group sobre crédito hipotecario creado
en desarrollo del PASF.

5. La reforma educativa, una vez mas

Las colaboraciones de dos destacados especialistas de
la educacion nutren el Panorama Social de este ndmero.

La primera, del filésofo y pensador, ademés de cate-
drético de bachillerato, José Antonio Marina se centra en
la nueva Ley de Educacién y su conexion con el mundo edu-
cativo, al tiempo que analiza la realidad actual en Espania,
enfrentdndola a como deberfa ser ésta.



El autor plantea, inicialmente, la conveniencia de que
las reformas educativas sean concretas, y no vagos de-
seos, meditadas y duraderas, teniendo en cuenta, ade-
maés, que algunos objetivos bésicos son dificiles de com-
patibilizar, por ejemplo, mantener la ensefianza obligatoria
hasta los 16 afos y que ésta sea selectiva.

El profesor Marina aborda cinco temas relevantes del de-
bate educativo en Espana: el fracaso escolar, la relacion entre
ensefianza publica y privada, la libertad de eleccién de cen-
tro, la direccion de los centros y la ensefianza de la religion,
proponiendo finalmente la necesidad de una amplia movili-
zacién de la sociedad para que tome conciencia de que:

1. Todos educamos, y no solo la Escuela,

2. La educacion es imprescindible para gozar de un
buen nivel econémico y de convivencia, y

3. Todas las instancias sociales deber estar implicadas
en la accién educativa.

La segunda colaboracién aporta una visién critica de la
Declaracion de Bolonia de 1999, en un momento en que
la Universidad espariola estd iniciando el proceso de adap-
tacién a este acuerdo, que pretende crear, antes del afio
2010, un Espacio Europeo de Educacion Superior (EEES)
en la UE, mediante el disefio de programas académicos
convergentes que aseguren una calidad docente que permita
el reconocimiento académico inmediato de titulos, la movi-
lidad entre paises y el aprendizaje a lo largo de toda la vida.

Su autor, Julio Carabaiia, profesor de la Universidad
Complutense de Madrid, tras examinar los objetivos que
persigue esta Declaracion, considera que es un camino in-
eficiente para promover la movilidad profesional y estu-
diantil, gue, ademas, no incentivara la competencia entre las
universidades y que para Espafia supone una adaptacion
mas, y drastica, del sistema educativo en una direccion con-
traria a la que se viene siguiendo desde hace muchos afios.

Tres conclusiones destacan de la colaboracién del pro-
fesor Carabafia:

1. La Unica cuestién sustantiva del proceso son las
competencias profesionales que se concedan a los ciclos
cortos y largos.

2. La Declaracion de Bolonia no conduce al logro de
los objetivos que quiere perseguir, y

3. La ordenacién universitaria espafiola estd ya actual-
mente tan adaptada al EEES como la de cualquier otro pais
europeo.

6. Informacion econdomica

Maite Nieva ofrece, como es habitual, un repaso de
los temas mas sobresalientes de la actualidad econdémica,
tal como estos se reflejan en los medios de comunica-
cion. En particular se ocupa de la denominada “guerra”
de las comisiones en el terreno bancario, del codigo de
"buen gobierno” de la CNMV vy del juicio a los responsa-
bles del caso ENRON.

Por otra parte, Ramdn Boixareu dedica integramente
su comentario de actualidad al relevo de Greenspan en la
Reserva Federal Americana y ofrece su resumen de la pren-
sa internacional que incide especialmente sobre cuatro té-
picos: el renacimiento del optimismo europeo, el proble-
ma energético vy la reconsideracion de la actitud sobre la
energfa nuclear, la evolucion previsible de los tipos de in-
terés y la reciente cumbre de Davos. Un tema, éste Ultimo,
sobre el que discurre la nota elaborada por el profesor de
la UNED José M. Rodriguez Carrasco.

Con el titulo general de E/ imperativo de la creatividad
se celebro esta cumbre del Foro Econémico Mundial. Aun-
que esta reunién, que es la trigésimo sexta, ya no tiene el
impacto mediético de los Ultimos afios, algunos de los te-
mas tratados son de general interés: la crisis energética,
los problemas del continente africano, la importancia del
deporte en la sociedad actual o los grandes desequilibrios
€condmicos y sus consecuencias.

En su nota, el profesor Rodriguez Carrasco glosa los as-
pectos mas destacados de esta reunién, concluyendo que,
pese a que se ponga en cuestion su aportacion a un mun-
do globalizado, es provechoso que los grandes empresa-
rios sean conscientes de los problemas a los que se enfrenta
el mundo y debatan acerca de las posibles soluciones para
resolverlos.

7. Sugerencias bibliograficas

Sobre cuatro obras recientes discurren las resefias con-
tenidas en este nimero:

— El éxito de las cajas de ahorros. Historia reciente, es-
trategia competitiva y gobierno, de Joan Cals Giiell cons-
tituye, en opinidn del autor de su resefia, Santiago Carbd
Valverde, de la Universidad de Granada y FUNCAS, una
contribucién significativa y enriquecedora en la abundan-
te y variada literatura existente sobre estas entidades fi-
nancieras. Con rigor y solvencia, esta obra ofrece un ané-
lisis de la historia reciente de las cajas, su estrategia
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competitiva y su gobierno, abordando cuestiones tales
como los cambios normativos, las tareas de regulacién y su-
pervision, las participaciones empresariales, la territoriali-
dad, los riesgos de politizacién o la obra social de estas
instituciones. Asimismo, proporciona algunas recomenda-
ciones sobre cdmo se puede reforzar el buen gobierno y
la cultura corporativa de las cajas de ahorros.

— El liderazgo social de las Cajas de Ahorros, de Enri-
que Castell6 Mufioz, es el libro que resefia Luis Rodri-
guez Séiz, de la Universidad Complutense de Madrid. Fru-
to de la capacidad pedagdgica y dilatada experiencia
profesional del profesor Castellé en el campo de la obra
social, la presente obra analiza, en profundidad, la actividad
social de las cajas, faceta en la que estas entidades por su
propia naturaleza, cultura e identidad vienen ocupando una
posicion de liderazgo.

— Nuria Badenes PI4, de la Universidad Compluten-
se de Madrid, se ocupa de comentar Fiscalidad de los pro-
ductos financieros, de Angel Esteban Padl. Un trabajo que
se presenta como un manual para el estudio, desde un
enfoque eminentemente juridico, de la tributacion de los
activos financieros. A juicio de la autora de la resefia, cons-
tituye éste un buen libro de consulta sobre esta materia,
muy completo y actualizado, dirigido a lectores interesa-
dos en este campo, aunque no necesariamente expertos
en el mismo.

— José A. Antdn, de la Universidad Complutense de
Madrid y FUNCAS, resume el libro de José Manuel Al-
mudi Cid, £/ régimen juridico de transparencia fiscal in-
ternacional. Un tema complejo que el autor analiza de for-
ma rigurosa y exhaustiva y que le ha valido ser merecedor
del Premio del Instituto de Estudios Fiscales 2004. El es-
tudio de sus més de 400 paginas resulta imprescindi-
ble, en opinion del profesor Anton, para avanzar en el
conocimiento del régimen de transparencia fiscal inter-

nacional, su normativa vigente y los problemas que su apli-
cacién plantea.

8. Una nota atipica: recordando
a Tocqueville

El trabajo de la profesora de la Universidad Complu-
tense de Madrid, Maria José Villaverde, rinde merecido ho-
menaje a la figura y la obra de Alexis de Tocqueville, gran
pensador francés y uno de los representantes mas desta-
cados del pensamiento politico del siglo XIX, al cumplirse
doscientos afos de su nacimiento.

De convicciones liberales, aunque aristocrata por naci-
miento, Tocqueville es reconocido, fundamentalmente, por
su obra La Democracia en América que recoge sus refle-
xiones sobre la nueva sociedad democrética que estaba
emergiendo en Estados Unidos. Dotado de una extraordi-
naria sutileza y vision de futuro, Tocqueville supo percibir
el inevitable avance de la democracia hacia Europa vy vis-
lumbrar los peligros que comportaba este nuevo modelo
politico, entre ellos, el riesgo de un nuevo despotismo de-
mocrético. Defensor a ultranza de la libertad, considera que
la principal amenaza de las sociedades democraticas radi-
ca en la pasién “depravada” por la igualdad que destruye
lo que sobresale, lo que destaca, lo diferente y reduce al
mismo rasero a todos los individuos. Surge asi una socie-
dad formada por ciudadanos iguales, centrados en si mis-
mos, apéticos, indiferentes y desinteresados por lo publi-
o, que abandonan sus derechos y deberes en manos de
un estado todopoderoso que satisface todas sus necesi-
dades, pero que controla toda su existencia coartando sus
libertades. La obra de Tocqueville alienta a los individuos
a ser duefios de su propia vida y a renunciar a la “dulzura
de la servidumbre”, porque “nada hay tan duro como el
aprendizaje de la libertad, pero nada hay més fecundo”.



ECONOMIA ESPANOLA

Balance de 2005 y perspectivas para 2006

Angel Laborda*

La economia espafiola acelerd durante 2005 su ritmo de crecimiento que, en media anual
y a falta de conocer los datos del cuarto trimestre!, puede estimarse en un 3,4 por 100, tres
décimas més que en 2004. Esta tasa debe considerarse positiva por varios motivos. El prime-
ro es que supera las previsiones realizadas al comienzo del afio: el consenso del Panel de Pre-
visiones de FUNCAS del mes de enero de 2005 esperaba una tasa para el PIB del 2,7 por 100,
si bien puede aducirse que medio punto porcentual de la desviacién es atribuible a los cam-
bios introducidos en mayo en la contabilidad nacional, que elevaron tanto el nivel del PIB como
su ritmo de crecimiento. El segundo motivo es que dicha tasa supera ligeramente el ritmo ten-
dencial de largo plazo de la economia espariola, que puede establecerse en torno al 3 por 100.
Todo ello permite concluir que ésta se encuentra en una fase ciclica expansiva consolidada, en
el sentido de que se sitlia en la parte ascendente del ciclo econdmico y que ya ha superado
la velocidad de crucero tendencial. Por Ultimo, tanto el nivel de la tasa de crecimiento como
su tendencia creciente a lo largo del afio se enmarcan en un contexto en el que las economias
europeas Y la de EE.UU. han evolucionado en sentido contrario, como puede apreciarse en el
gréfico 1. En concreto, EE.UU. crecié un 3,5 por 100, siete décimas menos que en 2004 v la
zona del euro en torno al 1,4 por 100, cuatro décimas menos. Este hecho agrandé el diferencial
de crecimiento con esta Ultima zona hasta dos puntos porcentuales, frente a 1,6 puntos de me-
dia en el quinguenio anterior.

Dicho lo anterior, también cabe afadir otras consideraciones que matizan el actual momento
de la economia espariola. Desde una perspectiva historica, se observa que 2005 habré sido
el tercer afo de fase ciclica ascendente, una vez que en 2002 tocara suelo la fase de des-
aceleracion del ciclo anterior. Pues bien, en otros ciclos, tras tres afios de aceleracion, el cre-
cimiento habfa alcanzado tasas notablemente superiores a las actuales. Esta diferencia resal-
ta mds si tenemos en cuenta que en la actual coyuntura se dan factores especialmente
favorables que no se dieron en las anteriores: la poblacion en edad de trabajar (16-64 afios)
aumenta a una tasa anual del 1,8 por 100 (en torno al 1 por 100 en la expansion de la se-
gunda mitad de la década de los ochenta y al 0,7 por 100 en la segunda de los noventa), los
tipos de interés reales son practicamente cero y ha desaparecido la restriccion exterior que su-
ponia la existencia de una moneda propia (efectos de los déficit por cuenta corriente sobre el

* Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

! Todas las cifras de 2005 referentes a la contabilidad nacional, que se comentan en este articulo, son esti-
maciones de FUNCAS a partir de los datos provisionales de los tres primeros trimestres del afio. Debido a esta
provisionalidad y al hecho de que los datos del cuarto trimestre son previsiones, las cifras podran diferir de las
que finalmente publique el INE para el conjunto del afo, aunque las diferencias no deberian ser importantes.

1. EL
COMPORTAMIENTO
DE LA ECONOMIA
ESPANOLA
EN 2005

1.1. El crecimiento
del PIB
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GRAFICO 1

PIB: EE.UU., UEM Y ESPANA
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tipo de cambio y los tipos de interés). De hecho, por lo que respecta al primero de estos fac-
tores, si el diferencial de crecimiento con la zona del euro se referencia al PIB per cdpita, que-
da reducido a 0,7 puntos en 2005, igual a la media del quinquenio 2000-04.

Cabe preguntarse, por tanto, por qué la fase ascendente del actual ciclo esta resultando més
suave que otras anteriores. Como hipétesis de partida, cabe mencionar, en primer lugar, el he-
cho de que el ciclo anterior no termind, como era usual, en una recesion, por lo que la recupe-
racion posterior ha partido de niveles de produccion y de demanda maés elevados y sin haber-
se corregido los desequilibrios que suelen generarse a lo largo de las fases expansivas. En segundo
lugar, el contexto europeo, a donde se dirigen las tres cuartas partes de las exportaciones espa-
fiolas, no ha sido favorable: los mercados (importaciones) de la UE han crecido en los ultimos
cuatro afios a una tasa media anual del 4,5, frente al 9,8 por 100 en el resto del mundo. En ter-
cer lugar, hay que sefalar que, ademés de no ser favorable dicho contexto, las exportaciones es-
pafolas de estos afios a la UE han crecido en términos reales unos 2,2 puntos porcentuales por
debajo de los mercados de importacion de la zona; también las exportaciones al resto del mun-
do han crecido 2,5 puntos por debajo de los mercados. Estamos, por tanto, ante pérdidas sig-
nificativas de cuota de mercados exteriores, que se han intensificado en 2005, lo que cabria ex-
plicar fundamentalmente por una pérdida de competitividad generada por dos vias: el diferencial
de inflacion de precios y costes de la economia espariola frente a sus competidores y la creciente
competencia de los paises emergentes de Asia y del Este de Europa. En este sentido, si las ex-
portaciones espariolas hubieran crecido en los Ultimos afios al ritmo de sus mercados exterio-
res, el crecimiento del PIB se acercaria ahora al 4,5 por 100. Desde otro punto de vista, la pér-
dida de competitividad esté provocando un retraimiento relativo de los sectores de mayor
productividad a favor de los de menor productividad, lo que se traduce en una moderacion de
la productividad media de la economia y por tanto del PIB, en relacién a épocas anteriores y a
lo que cabria esperar del fuerte aumento de los factores productivos, al menos del trabajo.

Los factores de impulso extraordinarios comentados anteriormente s que estan produciendo
un dinamismo de la demanda nacional igual o superior al de otras fases ciclicas similares, lo
que implica que es el sector exterior el que marca la diferencia. Como se ve en el gréfico 2.1,
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la demanda nacional registré una fuerte aceleracién a lo largo de 2004, hasta alcanzar tasas
de crecimiento interanual superiores al 5 por 100, pero paralelamente el saldo exterior fue au-
mentando su contribucion negativa hasta mas de dos puntos porcentuales. En los tres primeros
trimestres de 2005 se ha mantenido el elevado crecimiento de la demanda nacional, aunque
ya no se acelera, y el saldo exterior ha ido mejorando marginalmente su contribucién, dando
como resultado una ligera aceleracion del PIB hasta alcanzar el 3,5 por 100 en el tercer tri-
mestre. Las previsiones para el cuarto trimestre apuntan a una moderacion de la demanda na-
cional y de las importaciones y una estabilizacién de las exportaciones, lo que significaria que
el saldo exterior ha vuelto a mejorar, aunque no lo suficientemente como para que el creci-
miento del PIB haya continuado su tendencia alcista.

Gréfico 2

PIBY COMPONENTES DE LA DEMANDA

Variacién interanual en porcentaje
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* Contribucion al crecimiento del PIB.
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Entre los componentes de la demanda nacional (gréfico 2 y cuadro 1), el consumo ha ido
perdiendo fuerza a lo largo del afio, especialmente por la desaceleracion del consumo publi-
co tras un fuerte crecimiento en 2004. También el consumo privado muestra signos mode-
rados de desaceleracion, si bien su crecimiento medio anual serd similar al de 2004, un 4,4
por 100. Esta desaceleracion estd siendo, en todo caso, selectiva y afecta més a los bienes
no duraderos, y a ciertos duraderos, que a los servicios, siendo destacable la caida de la tasa

Cuadro 1

PIB'Y COMPONENTES

Variacién interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Media anual Datos trimestrales, cve

2003 2004 2005 (p) 2004V 2005 200511 2005-111

PIB, precios constantes 3,0 3,1 3,4 32 33 3,4 3,5
Demanda (precios constantes):
Gasto en consumo final 3,1 48 45 5,1 4.8 45 44
— Hogares e ISFLSH 2,6 4,4 4,4 4,8 4,6 4,6 4,4
— Administraciones publicas 4.8 6,0 49 6,3 5,4 43 46
Formacion bruta de capital fijo 56 49 73 6,1 70 77 76
— Construccion 6,3 55 6,2 5,2 6,0 6,2 6,3
— Equipo y otros productos 4,6 4,0 8,8 76 8,9 9,6 8,9
Demanda Nacional 37 48 8,2 52 49 50 49
Exportaciones b. y s. 36 33 0,8 23 2,1 1,1 1,3
Importaciones b. y s. 6,0 9,3 73 10,1 57 8,5 77
Saldo exterior (a) 08 -18 -19 22 -19 -19 -17
Oferta (precios constantes):
VAB ramas agrarias y pesquera 0,1 -1,1 -0 23 -19 -13 0,7
VAB energia 13 2,0 43 1,8 4,2 4,0 4,5
VAB industria 0,9 03 0,7 0,3 0,3 0,1 0,8
VAB construccion 50 5,1 5,8 4.8 5,4 5,4 6,0
VAB servicios 2,9 3,6 3,8 4,1 3,9 3,8 3,8
— De mercado 26 36 3,9 4.1 3,8 40 4,0
— De no mercado 42 36 34 43 40 32 32
Rentas (precios corrientes):
Remuneracién asalariados 65 61 6,2 60 6,0 6,2 6,4
Excedente bruto explotacion/Rentas mixtas 68 77 86 79 82 80 88
Impuestos netos s/produccion e import. 112 11,4 125 123 135 140 12,0

Pro memoria:

PIB precios corrientes:

— Millardos euros 780,6 8373 9029 2155 218,8 223,4 2282
— Variacién en porcentaje 71 73 78 75 77 78 8,0
Deflactor del PIB 4,0 4,1 4,3 4.1 4,2 4,3 4,4

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional) y FUNCAS.

@ Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
? Estimacion de FUNCAS a partir de los datos conocidos de los tres primeros trimestres del afo.
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RECUADRO GRAFICO

Nuevos datos sobre el ahorro de los hogares

A finales de diciembre Ultimo, el INE publicé las cuentas de los sectores institucionales en la nueva base 2000 de la
contabilidad nacional para el periodo 2000-2004, completando los datos que ya habfa publicado en mayo para el con-
junto de la economia nacional. Entre estos datos se encuentran las cuentas de los hogares, cuya evolucion reciente y pre-
visiones para 2005 y 2006 se analizaron en el num. 188, de septiembre-octubre, de Cuadernos de Informacion Econd-
mica, nimero que tradicionalmente se dedica al ahorro. La nueva base de la contabilidad nacional ha introducido
modificaciones importantes respecto a las cifras publicadas anteriormente, tanto por la incorporacion de nueva informa-
cion como por cambios metodoldgicos, entre ellos, la nueva contabilizacion de los Servicios de Intermediacion Financie-
ra Medidos Indirectamente (SIFMI). Este cambio afecta fundamentalmente a los hogares, suponiendo un mayor monto
de intereses recibidos (a los realmente cobrados por los hogares se afiade la estimacion de los imputados en concepto
de SIFMI) y, en sentido contrario, menos intereses pagados porque en este caso se restan los correspondientes SIFMI de
los préstamos, todo lo cual resulta en una elevacién de la renta disponible bruta (RDB). En el cuadro 1, donde se pre-
sentan las cifras de 2004 en ambas bases contables, puede verse, en efecto, que la partida de rentas de la propiedad y
de la empresa mds que se duplica. Ahora bien, y por la misma cuantfa, también aumenta el consumo final de los hoga-
res por el importe de los SIFMI, con lo que su ahorro no se ve afectado por este cambio.

Si que lo hace por otras modificaciones. La nueva base 2000 revisa al alza de forma notable las remuneraciones de
los asalariados y el excedente de explotacion/renta mixta, todo lo cual eleva el saldo de las rentas primarias en 2004 en
31 millardos de euros (un 5,4 por 100), cifra en la que aproximadamente aumenta también la renta disponible, dado que
las modificaciones de las partidas de las cuentas de asignacién secundaria de la renta practicamente se compensan. El
consumo también se revisa al alza, pero en menor medida, lo que resulta en un mayor ahorro. La tasa de ahorro, como
porcentaje de la RDB, sube del 10,5 por 100 en la vieja base al 11,5 por 100 en la nueva. Esto no se traduce, sin em-
bargo, en una mejora de la capacidad de financiacién, pues la formacion bruta de capital también se revisa alza y en ma-
yor cuantia que el ahorro, hasta el punto que dicha capacidad deviene, por segundo afio consecutivo, en una cifra nega-
tiva (necesidad de financiacion) equivalente al 0,8 por 100 del PIB. Por su parte, el Banco de Espafia también reviso las

Gréfico 1

AHORRO Y DEUDA DE LOS HOGARES

Porcentaje de la Renta Disponible Bruta
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Fuente: Banco Central Europeo, INE (Contabilidad Nacional) y FUNCAS (previsiones 2005 y enlace RDB).
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Cuadro 1

RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH

Previsiones FUNCAS

Datos INE 2004 (millardos de euros)
2005 2006

Diferencia Variac. Variac. .
CN-1995 CN-2000 en anual en Millones anual en Millones
porcentaje  porcentaje euros porcentaje euros

1. Remuneracion de los asalariados 393,8 401,7 2,0 6,2 426,5 6,1 4527
2. Excedente bruto explotacion/renta mixta 166,5 173,5 43 8,3 1879 78 202,5
3. Rentas propiedad y empresa, netas? 13,9 29,7 1141 13,2 337 8,5 36,5
3.1. Recibidas 34,0 39,2 15,3 14,0 447 16,8 52,2
3.2. Pagadas 20,1 9,5 -53,0 16,4 11,0 424 15,7
4. Saldo de rentas primarias (1 a 3) 5742 6050 54 71 648,0 6,7 691,7
5. Prestaciones sociales 108,4 1081 -0,4 78 116,5 8,1 125,9
6. Otras transferencias ctes. netas® 54 8,7 62,0 6,0 9,3 6,0 9,8
7. Impuestos renta y patrimonio 55,8 60,2 79 10,2 66,3 9,8 72,8
8. Cotizaciones efectivas e imputadas 120,7 119,6 -1,0 6,8 1277 6,5 135,9
9. Rentra bruta disponible (4 +5 + 6 — 7 — 8) 511,5 542,1 6,0 7,0 579,8 6,7 618,7
10. Variacién part. reservas fondos pensiones 1,4 1,1 -26,2 20,0 13 70 1,4
11. Gasto en consumo final 4592 4832 5.2 8,2 5227 71 559,9
12. Ahorro bruto (9 + 10— 11) 53,8 59,9 11,5 -2,5 58,4 3,0 60,2
12.1. En porcentaje de la RDB (tasa ahorro) 10,5 11,1 — — 10,1 - 9,7
12.2. En porcentaje del PIB 6,7 72 — — 6,5 — 6,2
13. Transferencias de capital netas 9,4 8,7 -7,0 10,0 96 150 11,0
14. Recursos de capital (12 + 13) 63,1 68,6 8,7 -0,9 68,0 47 71,2
15. Formacién bruta de capital® 62,2 75,0 20,6 12,5 84,4 10,0 92,8
16. = Capacidad de financiacion (14 — 15) 0,9 -6,4 — — -16,4 - 21,6
16.1. En porcentaje del PIB 0,1 -0,8 - — -1,8 - 2,2
Pro memoria:
17. PIB 798,7 8373 4,8 78 9029 970,0
18. Ahorro financiero neto (Ctas. financieras) -0,5 -5,2 — — -13,4 — -18,6
18.1. En porcentaje del PIB -0,1 -0,6 — — -1,5 - -1,9

Fuentes: Para 2004, INE (CNE-1995 y CN-2000) para 2005-2006, previsiones FUNCAS.

? Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.
b Transferencias corrientes netas e indemnizaciones por seguros no vida, menos primas por el mismo concepto.
¢ Incluye la adquisicién neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

cuentas financieras, de forma que el saldo de operaciones financieras netas de 2004 (también llamado ahorro financie-
ro, que conceptualmente equivale a la capacidad o necesidad de financiacion de las cuentas no financieras) es ahora mas
negativo y asciende al 0,6 por 100 del PIB.

En el gréfico 1 puede observarse la evolucién de la tasa de ahorro en los Ultimos afios. Los nuevos datos, ademas
de elevar dicha tasa, marcan una recuperacion en 2002 y sobre todo en 2003, mas acusada que en las estimaciones
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anteriores, lo cual es més coherente con el comportamiento ciclico de esta variable (disminuye en los periodos de ex-
pansion consolidada y se recupera en las fases de recesion/desaceleraciéon). En 2004, sin embargo, la tasa de ahorro
vuelve a disminuir notablemente, un punto porcentual, debido al fuerte repunte del consumo de los hogares. Por su par-
te, la tasa de inversion en capital fijo (fundamentalmente vivienda), aunque frend su elevado ritmo de avance de los dos
afios anteriores, siguié al alza, dando como resultado un aumento de la necesidad de financiacién hasta la cifra sefiala-
da del 0,8 por 100 del PIB.

Para 2005 se estima una nueva caida de otro punto porcentual de la tasa de ahorro, hasta el 10,1 por 100 de la RDB.
La causa sera de nuevo el elevado crecimiento del consumo y no una desaceleraciéon de la RDB, que podria crecer incluso
algunas décimas mas que en afio anterior. Mds alin que el consumo, contintia creciendo la inversién en vivienda, lo que da
como resultado un fuerte aumento de la necesidad de financiacion, hasta el 1,8 por 100 del PIB.

En sentido contrario a la tasa de ahorro, el endeudamiento de los hogares ha acelerado su tendencia creciente. A fina-
les de 2004 se situd ya en una cifra equivalente a la RDB, frente a menos de la mitad en 1995, y se estima que haya al-
canzado el 112 por 100 de la RDB a finales de 2005.

Comparando la situacion financiera de los hogares espafioles con sus homoélogos europeos, podemos observar que la
tasa de ahorro en la zona del euro es notablemente superior a la esparfiola (3,6 puntos porcentuales mas en 2004), mien-

tras que el nivel de endeudamiento es inferior (82 por 100 de la RDB al finalizar 2004).

de crecimiento medio anual de las matriculaciones de automaviles desde el 10,8 por 100 en
2004 al 1,4 por 100 en 2005, observandose tasas negativas en el Ultimo trimestre del afio.
Teniendo en cuenta la inflacion, el crecimiento nominal del consumo de los hogares habra su-
perado en 2005 el 8 por 100. Dado que la renta disponible habra crecido en torno a un pun-
to porcentual por debajo de esta cifra, la tasa de ahorro (11,1 por 100 de la renta disponible
bruta en 2004) habra vuelto a caer por segundo afo consecutivo, situdndose por debajo del
valor de 2001, punto minimo del anterior ciclo.

Por su parte, el crecimiento de la inversion en capital fijo de los hogares (fundamentalmente
vivienda) también mantiene su elevado dinamismo, superando en varios puntos porcentuales
al del consumo. Como consecuencia, el deterioro del saldo de operaciones no financieras, que
desde 2003 es negativo, es alin mayor que el del ahorro, estimdndose un déficit para el con-
junto de 2005 (necesidad de financiacién) del orden del 1,8 por 100 del PIB, un punto mas
que en 2004. Estos déficit, més los recursos necesarios para financiar el aumento de los acti-
vos financieros, estén originando una fuerte y prolongada expansién del endeudamiento de los
hogares, que crece a un ritmo del 20 por 100 anual, y que a final de 2005 se habré situado
en una cifra superior al 110 por 100 de la renta disponible bruta, frente al 69 por 100 en 2000.
Esta cifra coloca a los hogares espafioles entre los més endeudados (la media de la zona del
euro se situd en 2004 en el 82,3 por 100) y supone un riesgo de fuertes aumentos de las car-
gas financieras ante futuras subidas de los tipos de interés, teniendo en cuenta que la mayor
parte de esta deuda lo es a tipos de interés variables. En el recuadro grafico adjunto se ofrece
un mayor detalle de la evolucion del ahorro y de la capacidad o necesidad de financiacion de
los hogares a la luz de las nuevas y recientes cifras de la contabilidad nacional base 2000. Los
factores que subyacen en el fuerte dinamismo del gasto de las familias son el aumento del em-
pleo, la caida de la tasa de paro, el aumento del niimero de hogares, por la inmigracién vy las
mayores posibilidades de emancipacion de los jovenes, los bajos tipos de interés (la media
anual de los tipos de los préstamos hipotecarios se situd en el 3,4 por 100, tasa igual a la de
la inflacidn del IPC) y el efecto riqueza tanto financiera como no financiera.

La tendencia al alza de la inversion en vivienda, unida a la recuperacién de la inversién en
infraestructuras del sector publico tras la moderacion de los dos afios anteriores ocasionada por
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1.2. Produccion,
empleo y paro

el ciclo electoral, mantiene el gasto total en construccion en tasas elevadas y en aceleracion. Ma-
yor dinamismo observa aun la inversion fija de las empresas en equipo, software y otros pro-
ductos, cuyo crecimiento real se estima cercano al 9 por 100. Aunque no hay datos completos
para analizar la inversién por tipos de productos y por ramas productivas, puede decirse que bue-
na parte de esta inversién estd condicionada por la construccion (estructuras, maquinaria pe-
sada para obras publicas, material ferroviario, etc.) y otra buena parte viene dada por la cons-
truccion de centrales eléctricas y extension de redes de comunicaciones, lo que significa que el
dinamismo de la inversion de las empresas industriales no es tan elevado como pudiera pen-
sarse a partir de la cifra global. En todo caso, la inversién de éstas debe estar mas bien dirigida
a reponer y sustituir equipos obsoletos que a ampliar la capacidad, dado el estancamiento que
muestra la produccion industrial y las exportaciones. Los datos del segundo semestre del afio
muestran una cierta flexién a la baja de las tasas de crecimiento de la inversién en equipo.

Por lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones registraron una notable cai-
da en el primer trimestre del afio (provocada fundamentalmente por las menores ventas de
automaoviles), que se recuperé timidamente en el segundo. Esta recuperacién no prosiguid,
sin embargo, en el tercer trimestre y, a la vista de los datos de Aduanas de octubre y no-
viembre, tampoco en el cuarto. El componente de servicios turisticos mantuvo la tasa ne-
gativa del afio anterior, pues si bien se produjo una recuperaciéon importante de las entra-
das de turistas y viajeros, especialmente en la segunda mitad del afio, la estancia y el gasto
medios de éstos continud disminuyendo. Un perfil similar de desaceleracién muestran las
importaciones, aunque manteniendo un diferencial de crecimiento muy notable con las ex-
portaciones. En términos medios anuales, el crecimiento de las exportaciones se estima en
una cifra inferior al 1 por 100 (3,3 por 100 en 2004) y el de las importaciones, en algo méas
del 7 por 100 (9,3 por 100 en 2004), de donde se deduce una contribucién negativa del
saldo exterior en términos reales al crecimiento del PIB de 1,9 puntos porcentuales, una dé-
cima mas que en el afio anterior.

Desde el punto de vista de la oferta, el Valor Afadido Bruto (VAB) de las ramas indus-
triales, excluida la energfa, mantuvo en 2005 la misma tonica de cuasi-estancamiento de los
afios anteriores, con un crecimiento real del orden del 0,7 por 100 (gréfico 3.2 y cuadro 1),
si bien, la contabilidad nacional marcé una timida recuperacién en el tercer trimestre, que pa-
rece haber continuado en el cuarto seguin el IPI. Los factores que explican esta evolucion son
la pérdida de cuota de mercados, tanto externos como internos, sefialada anteriormente y
derivada fundamentalmente de la pérdida de competitividad. Ante esta situacién, las em-
presas reaccionaron con ajustes a la baja del empleo entre 2002 y 2004, dando lugar a una
recuperacion de la productividad del trabajo y consecuentemente a una moderacion del cos-
te laboral por unidad producida (CLU). Sin embargo, y de forma sorprendente, el empleo mues-
tra una notable recuperacion desde mediados de 2004, de manera que el avance de la pro-
ductividad ha sido practicamente nulo en 2005 y el aumento del CLU se ha disparado hasta
tasas del orden del 3 por 100 anual, notablemente superiores a las de los paises de la UEM.
No obstante, el deflactor del VAB sectorial se ha situado medio punto por encima del CLU,
lo que ha permitido una mejora importante del margen unitario de las empresas. De ser co-
rrectos estos datos, estarfamos ante una inconsistencia (aumento de la rentabilidad y del
empleo, por un lado, y estancamiento de la productividad y pérdida de competitividad y de
cuotas de mercado, por otro) que quizas pueda darse en el corto plazo, pero que es dificil
mantener a largo, por lo que las perspectivas del sector no parecen favorables.

El VAB del sector de la construccién (gréfico 3.3 y cuadro 1), al igual que su demanda,
mostrd un crecimiento elevado y ligeramente acelerado durante 2005, alcanzando una tasa
cercana al 6 por 100. El empleo mantuvo el mismo perfil, pero con una pendiente més pro-
nunciada, lo que se tradujo en una intensificacion de la cafda de la productividad del traba-
jo, que viene produciéndose ininterrumpidamente desde 1997. Ello se explicarfa por el fuer-
te dinamismo de la edificacion y por la moderacién de los costes laborales asociada a los



BALANCE DE 2005 Y PERSPECTIVAS PARA 2006

Gréfico 3

PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD

Variacion interanual en porcentaje
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional.

* Media de los tres primeros trimestres.

fendmenos del outsourcing y de la inmigracién, si bien sigue pareciendo algo extrafio que
la productividad caiga de forma tan continuada.

También el sector de los servicios mostré una tendencia al alza en su ritmo de creci-
miento, estimandose una tasa media anual del 3,8 por 100, cifra que se desglosa en un 3,9
por 100 para los servicios de mercado y un 3,4 por 100 para los de no mercado. Esta ten-
dencia recoge el dinamismo del consumo y de los servicios a empresas. Al contrario que en
los otros sectores, en los servicios de mercado se observa una ligera desaceleracion en el cre-
cimiento del empleo (gréafico 3.4), lo que permite una recuperacién de la productividad has-
ta el entorno del 1 por 100 anual. Dado que en el resto de sectores, con la excepcion del
energético, el crecimiento de la productividad es nulo o negativo, esto significa que el esca-
so avance de la misma para el conjunto de la economia proviene del sector servicios, lo que
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no deja de ser un tanto sorprendente, teniendo en cuenta que el factor de la moderacion
de los salarios y de la inmigracion también afecta de forma acusada a los servicios.

Para el conjunto de la economia, el aumento del empleo en términos de puestos de tra-
bajo equivalentes a tiempo completo, seglin estima la contabilidad nacional, puede cifrarse en
2005 en un 3,1 por 100, medio punto porcentual més que en 2004. La productividad apa-
rente del factor trabajo habria avanzado, por tanto, un 0,3 por 100, dos décimas menos que
en dicho afio y lo mismo que la media del quinquenio anterior. En la zona del euro la pro-
ductividad crece en torno al 1 por 100 y en EE.UU,, al 2,5 por 100. Uno de los factores que
explican este escaso avance de la productividad en Espania es la fuerte creacién de empleo en
sectores de poco valor afiadido, sin bien este argumento encaja mal con el estancamiento de
la misma en el sector industrial.

En términos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), con datos completos para todo el
afo, el crecimiento medio anual del nimero de ocupados alcanzé el 4,8 por 100 (cuadro 2 y
gréfico 4), casi un punto porcentual més que en 20042. El perfil fue creciente hasta el tercer
trimestre, pero flexiond ligeramente a la baja en el cuarto. La aceleracién del empleo en 2005
se debi¢ al trabajo a tiempo parcial, que crecié un 25 frente a un 11 por 100 en 2004, mien-
tras que el empleo a tiempo completo se desacelerd (2,9 frente a 3,3 por 100). Ello explica
que el crecimiento del empleo estimado por la contabilidad nacional en términos de puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo sea inferior al de los ocupados de la EPA. La tasa
de trabajo a tiempo parcial se situé en el 12,4 por 100, frente al 10,3 por 100 en 2004 y 9,6
por 100 en 2003. Con ello, dicha tasa tiende a acercase a la media de la UE-25, que en 2004
se situd en el 17,7 por 100. Desde el punto de vista de la duracién de los contratos, la acele-
racién del empleo en 2005 se debid a los temporales (11,5 por 100 de aumento en 2005
frente a 6,4 por 100 en 2004), mientras que los fijos crecieron a una tasa similar, un 3,1 por
100. La tasa de temporalidad volvié a aumentar por segundo afio consecutivo hasta el 33,3
por 100, alejdndose de la media de la UE-25 (13,7 por 100 en 2004), lo que pone de mani-
fiesto la necesidad de introducir reformas en la normativa que regula el mercado laboral, dado
que constituye un consenso entre los economistas que esta elevada temporalidad es uno de
los obstaculos principales para el avance de la productividad y, por tanto, de las rentas salaria-
les. En cuanto a la nacionalidad de los ocupados, los extranjeros aumentaron un 23, frente a
un 3 por 100 los espafioles, lo que eleva la participacion de los primeros hasta el 10,8 por 100
del total de ocupados, 1,6 puntos mas que en 2004.

El aumento de la oferta de trabajo (poblacién activa) fue similar en 2005 al afio ante-
rior, un 3,2 por 100. Frente a ello, la poblacion en edad de trabajar (16-64 afios) avanzé
un 1,8 por 100, gracias fundamentalmente a la aportacion de los inmigrantes, lo que se tra-
dujo en un nuevo aumento de la tasa de actividad, que se situd para este grupo de edad
cerca del 71 por 100, un punto mas que en 2004 y a pocas décimas de la media de la UE.
En 1995, la distancia con dicha zona era de mas de ocho puntos, lo que da idea de uno
de los cambios mds importantes que se estan produciendo en el sistema productivo espa-
fiol. Este rdpido avance de la actividad se explica, de nuevo, por la inmigracion (los datos
para la poblacién mayor de 16 afios indican que la tasa de actividad de los extranjeros es
unos 16 puntos mas elevada que la de los espafioles) y por la tendencia histérica de in-
corporacion de la mujer al mercado laboral. Asi, mientras que la tasa de actividad de los va-
rones ha avanzado 2,7 puntos porcentuales en los cuatro Ultimos afos, la de las mujeres
lo ha hecho en 7,3 puntos.

2 Todas las cifras de la EPA utilizadas en este articulo han sido corregidas y enlazadas en términos homo-
géneos para salvar las rupturas provocadas por los cambios metodoldgicos introducidos a partir del primer
trimestre de 2005. Ello se ha hecho utilizando la informacién proporcionada por la EPA testigo que se hizo
en dicho trimestre, paralelamente a la encuesta normal, utilizando la metodologia anterior. Por este motivo,
las cifras que aqui se sefalan pueden ser diferentes de las que se deducen de los datos sin corregir.



Cuadro 2

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Contabilidad Nacional:
Ocupados
— Asalariados
— No asalariados
EPA:
Poblacion 16-64 afios
Activos®
Ocupados
Parados®
Tasa de actividad 16-64 afios" ¢
— Varones®
— Mujeres®
Tasa de ocupacion 16-64 afios®
— Varones

— Mujeres

Tasa de paro (porcentaje poblac. activa)®

— Varones?
— Mujeres®
— Menores de 25 afios

Tasa de temporalidad?

Trabajo a tiempo parcial (porcentaje s/total)

Afiliados a la Seguridad Social:
Total
— Asalariados
— No asalariados

INEM:

Parados registrados

Cobertura prestaciones por desempleo, porcentaje’ 71,9

Contratos registrados

— Duracion indefinida (porcentaje s/total)

Media anual
2005 2000 2005
1%

26 26 35 27
30 28 38 31
01 16 200 09
18 18 18 17
40 33 32 4,1
40 39 48 44
40 13-101 18
692 70,3 71,3 69,8
81,9 822 829 821
56,4 582 595 573
61,6 629 64,7 62,1
75,1 757 770 753
479 499 522 4838
11,0 105 92 109
82 80 70 83
152 142 122 148
22,7 22,0 197 230
309 316 333 3172
96 103 124 99
30 28 44 29
32 27 48 29
23 32 26 28
23 08 21 18
745 782 717

34 115 50 81
87 87 90 83

Fuentes: M. de Trabajo y SS, INE (Contabilidad Nacional y EPA) y FUNCAS.

2 Previsiones de FUNCAS a partir de los datos de los tres primeros trimestres de 2005.

b Los datos anteriores a 2005 estan corregidos por FUNCAS, utilizando la EPA testigo, para salvar los cambios metodoldgicos
introducidos en la EPA de 2005 T.

¢ Porcentaje de activos totales (ocupados totales) sobre la poblacion de 16 a 64 afos.
4 Porcentaje de asalariados con contrato temporal sobre el total de asalariados.

¢ Excluyendo los afiliados acogidos al proceso de regularizacion de extranjeros, el crecimiento medio de 2005 seria del 2,9
por 100 y el de 2005-1V, del 2,8 por 100.
f Parados beneficiarios de prestaciones por desempleo total (incluidos los expedientes en tramite) como porcentaje del paro

Ultimo trimestre del afo

2004-  2005-
v v
29 35
30 38
23 18
18 18
32 32
41 49
41 11,1
707 717
82,3 830
589 60,1
63,6 654
76,1 775
50,8 53,1
102 87
76 66
138 116
214 186
32,1 338
103 12,0
31 56°
31 63
32 24
-17 09
75,5 80,5
40 95
83 88

registrado. Los datos de 2005 son la media de enero-septiembre y los de 2005-IV se refieren a 2005-111.

BALANCE DE 2005 Y PERSPECTIVAS PARA 2006

Pro memoria:
Miles, 2005

18.894,0°
16.161,5°
2.732,5°

29.307,8
20.885,9
18.973,3

1.912,6

5.169,0
2.346,9

17.835,4
14.612,8
3.222,6

2.069,9

17.165,0
1.542,8
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Gréfico 4

INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

Como consecuencia del mayor ritmo de crecimiento de los ocupados respecto a los activos,
los parados se redujeron notablemente, un 10,1 por 100, hasta una cifra de 1.990.800 perso-
nas. La tasa de paro media anual bajé del 10,5 por 100 en 2004 al 9,2 por 100 en 2005. Di-
cha tasa se redujo dos puntos entre las mujeres y uno entre los varones, aunque la de las mu-
jeres todavia supera a la de éstos en més de cinco puntos (12,2 frente a 7 por 100). En general,
se observa una notable disminucién de las disparidades, atin elevadas, en la distribucion del paro:
bajé notablemente més que la media entre los menores de 25 afios y entre los analfabetos y
en aquellas regiones con tasas mas elevadas (Extremadura y Andalucia). Otro dato que pone
de manifiesto el dinamismo del mercado laboral es que se redujo de forma muy significativa el
tiempo de busqueda de empleo, al bajar el porcentaje de parados con més de seis meses en
dicha situacion del 53,6 por 100 en 2004 al 42,3 por 100 en 2005. Por Ultimo, cabe sefialar
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un dato importante para valorar el impacto de la inmigracion sobre la situacion profesional de
los nacionales: la tasa de paro bajo mucho més entre éstos Ultimos (del 10,4 por 100 en 2004
al 8,9 por 100 en 2005) que entre los extranjeros (del 11,7 al 11,4 por 100).

Afiadiendo al crecimiento real del PIB (3,4 por 100) el de los precios (4,3 por 100), el au-
mento del PIB nominal en 2005 puede estimarse en un 7,8 por 100, medio punto mas que
en 2004. Como se ha sefialado, la tasa real super6 a la de dicho afio en tres décimas vy el de-
flactor, en dos. La distribucion de este PIB entre los dos grandes grupos de factores producti-
vos y los impuestos sobre la produccién volvio a favorecer al excedente bruto (incluyendo aqui
las rentas mixtas) y a los impuestos, en detrimento de las rentas salariales. En efecto, el exce-
dente aumenté en torno al 8,6 por 100, los impuestos netos de subvenciones, un 12,5 por
100y las remuneraciones de los asalariados, un 6,2 por 100. Calculando estos aumentos a tasa
de salarizacién constante, para anular el sesgo que se produce por el hecho de que muchos
trabajos de auténomos se convierten en asalariados, el reparto de la renta aiin favorece mas
al excedente, que crece un 8,9 frente a un 5,9 por 100 las remuneraciones. Es éste un pro-
ceso largo y continuado en la economia espafiola, que ha hecho descender la participacién de
las rentas salariales en el PIB (a tasa de salarizacién constante) desde el 51 por 100 en 1995
al 46,5 por 100 en 2005, repartiéndose estos 4,5 puntos porcentuales en ganancias casi a par-
tes iguales del excedente y de los impuestos.

Teniendo en cuenta que las rentas de los factores son, a su vez, los costes de produccion
de los bienes y servicios, los aumentos de los mismos, al expresarlos por unidad producida, son
los que determinan y explican el aumento de los precios. En este sentido, para 2005 se esti-
man aumentos por unidad producida del 2,4 por 100 del coste laboral, del 5,3 por 100 del
excedente unitario y del 8,8 por 100 de los impuestos unitarios, dando la media ponderada
de los tres el aumento sefalado del deflactor del PIB del 4,3 por 100 (cuadro 3). Como se de-
duce de estas cifras, son el excedente y los impuestos los que mas contribuyen en términos
relativos a la inflacion del PIB, como viene sucediendo desde 1995 (gréfico 5). Desde enton-
ces, el aumento medio anual del CLU ha sido del 2,6 por 100, el del excedente unitario, del
4 por 100 y el de los impuestos unitarios, del 6,2 por 100. Si estos dos Ultimos hubieran cre-
cido igual que los salarios, el aumento medio anual del deflactor del PIB hubiera sido del 2,6
por 100 en vez del 3,5 por 100. Claro que, bajo dicha hipétesis, la capacidad de inversion y
de generar empleo de las empresas también hubiera sido diferente, y la economia espafiola
serfa hoy algo distinto de lo que estamos analizando.

En todo caso, hasta 2005 el crecimiento de las remuneraciones de los asalariados por de-
bajo del deflactor del PIB no habia provocado una pérdida de poder adquisitivo en relacion a
los precios de consumo, ya que éstos crecieron también por debajo del deflactor del PIB y li-
geramente por debajo de las remuneraciones per cdpita. En 2005, sin embargo, el indice de
Precios de Consumo (IPC) aumentd en media anual un 3,4 por 100 y las remuneraciones per
cdpita, en tormno al 2,7 por 100, lo que en principio supondria una pérdida de poder adquisiti-
vo de los asalariados. No obstante, hay que hacer dos matizaciones: la primera, que el crecimiento
de los salarios medios se ve sesgado a la baja por un efecto composicion derivado de que au-
menta mas el empleo en los sectores de salarios inferiores a la media; por otro lado, los aumentos
contemplados por los convenios colectivos en 2005 fueron del 3,6 por 100, una vez que se afa-
den las revisiones de las cldusulas de salvaguardia de los convenios de 2004. Todo ello permi-
te concluir que, a pesar de que las remuneraciones per cdpita estimadas por la contabilidad na-
cional para 2005 quedan significativamente por debajo del aumento medio anual del IPC, los
asalariados, individualmente considerados, no perdieron poder adquisitivo.

La evolucion del IPC a lo largo de 2005 estuvo condicionada por el precio del petréleo.
Este se situaba al finalizar 2004 en torno a 40 délares/barril y las previsiones apuntaban a una
estabilizacion o incluso descenso del mismo, a la par que el euro tendia a apreciarse respecto
al ddlar, todo lo cual permitia prever un descenso de la inflacion desde tasas del orden del 3,5
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Cuadro 3

RENTAS, COSTES Y PRECIOS

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Media anual Datos trimestrales

2004- 2005- 2005 2005-

2003 2004 2005 m / I I

1. Rentas/costes salariales:

1.1. Remuneracion de los asalariados (RA) 65 61 62 60 60 62 64
— Trabajadores asalariados 30 28 34 29 33 36 38
— Remuneracion por asalariado 34 32 27 30 27 25 25

1.2. RA atasa de salarizacion constante 60 60 59 59 59 59 59

1.3. Coste laboral por unidad producida (CLU) 29 28 24 26 25 24 24

1.4. CLU real® -10 -12 -18 -14 -1,7 -1,7 -19

2. Excedente/rentas mixtas:

2.1. Excedente bruto/rentas mixtas (EBE/RM) 68 77 86 79 82 80 88
— Excedente bruto de explotacion (EBE) 69 65 87 — — — —
— Rentas mixtas (RM) 67 96 83 — — — —

2.2. EBE/RM a tasa de salarizacion constante (EBE/RMTSC) 74 78 89 80 84 83 93

2.3. EBE/RM TSC por unidad producida (margen unitario) 42 46 53 46 49 48 56

2.4. Margen unitario real® 03 05 10 05 06 05 12
3. Impuestos:

3.1. Impuestos s/produc. e import. netos de subvenciones 112 11,4 12,5 123 135 14,0 12,0

3.2. Impuestos netos por unidad producida 80 80 88 87 99 103 82
4. Contribucion al deflactor del PIB (puntos porcentuales):

4.1. CLU 4 13 1,1 12 12 12 1,1

4.2. Margen unitario 18 19 22 20 21 20 24

4.3. Impuestos netos unitarios 08 08 09 09 10 1,1 09

4.4. Total = deflactor del PIB 40 41 43 41 42 43 44
5. Distribucion funcional de la renta (porcentaje del PIB):

5.1. Remuneracién de los asalariados® 479 474 465 470 470 46,6 46,3

5.2. Excedente bruto de explotacién/rentas mixtas® 420 422 42,6 423 42,4 42,4 4277

5.3. Impuestos netos de subvenciones 10,1 105 109 10,8 10,6 11,0 11,0

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional) y FUNCAS.

2 Deflactado por el deflactor del PIB.
b A tasa de salarizacion constante.
® Previsiones de FUNCAS a partir de los datos conocidos de los tres primeros trimestres del afio.

por 100 en el ultimo trimestre de 2004 hasta un 2,5 por 100 hacia la mitad de 2005. Sin em-
bargo, la cotizacion del petréleo se orientd al alza, superando los 60 délares/barril durante el
verano y acabando el afo por encima de 55, al tiempo que el euro retrocedia frente al dolar.
Ello impidié que se materializaran las previsiones comentadas, y la inflacion se resistié a bajar
durante el primer semestre y se orientd de nuevo al alza durante el segundo, acabando en un
3,7 por 100 en diciembre (gréfico 6). La inflacion subyacente, en cambio, mantuvo una ten-
dencia descendente hasta tasas del orden del 2,5 por 100 en los meses centrales del afio, si
bien acabd flexionando al alza en el dltimo trimestre acusando los efectos indirectos de la su-
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GRAFICO 5

DEFLACTOR DEL PIB

Variacion media anual en porcentaje
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bida de los precios de la energia y terminando en un 2,9 por 100 en diciembre (cuadro 4). No
obstante, teniendo en cuenta que la aceleracion de la inflacion subyacente se debié también
en parte al alza de los precios de los aceites, puede decirse que los efectos indirectos, o de se-
gunda ronda, de la elevacion del precio de la energfa estan siendo ahora méas moderados de
lo que se observo en episodios similares anteriores, lo que puede explicarse por la moderacion
de los precios de los bienes terminados importados, por la creciente competencia de éstos y

GRAFICO 6

PRECIOS DE CONSUMO
Variacién interanual en porcentaje
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Cuadro 4

OTROS INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS

Variacién interanual en porcentaje

Media anual Ultimo mes/trimestre del afio®
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Precios del consumo (IPC):
1. Total 3,0 3,0 34 2,6 3.2 3,7
2. Productos energéticos 1,4 4,8 9,6 -0,1 76 9,9
3. Alimentos sin elaborar 6,0 46 3,3 6,4 1,8 5,2
4. Inflacion subyacente (1-2-3) 2.9 2,7 2.7 2,5 2,9 2.9
4.1. Alimentos elaborados 3,0 3,6 3.4 27 41 3,8
4.2. Ptos. industriales no energét. 2,0 0,9 0,9 1,2 1.2 1,1
4.3. Servicios 3,7 3,7 3,8 3,6 3,8 39
de ellos, turismo y hosteleria 42 3,8 4.0 3,6 472 43
Comunicaciones -2,6 -1,0 -1,6 -0,2 -0,7 -1,7
5. Diferencial IPC con UEM 1,0 1,0 1,2 0,7 0,9 1,5
Precios industriales (IPRI):
6. Total 1,4 3,4 49 1,1 50 5.2
7. Total excluida la energia 1,4 3,0 3,0 1,5 3,9 3,0
Precios del comercio exterior (IVUs):
8. Exportaciones -1,5 1,0 45b 0,2 3,3 43b
9. Importaciones -1.4 2,5 4,8> -0,2 5,1 4,5b
10. Precios vivienda librec 175 174 13,9 176 175 12,8
Salarios:
11. Convenios colectivos? 43 3.2 3,6 43 3.2 3,6
12. Coste salarial total (ETCL) 4.2 3,0 2,9¢ 3,7 2,7 2,4¢

Fuentes: Eurostat, M. de Economia, M. de la Vivienda, M. de Trabajo y AASS e INE.

? Datos de diciembre para los epigrafes 1, 2, 3, 4, 5,6, 7 y 11; datos del Gltimo trimestre para el resto.
b Enero-noviembre para 2005 y octubre-noviembre para el ltimo trimestre de 2005.

¢ Nueva serie desde 2005-1 T, no comparable con la naterior.

< Incorporan el impacto de las cldusulas de salvaguarda negociadas el afio anterior.

¢ Enero-septiembre para 2005 y tercer trimestre para el tltimo trimestre de 2005.

por la buena situacion de los beneficios, que permite que las empresas puedan asumir parte
del aumento de sus costes sin repercutirlos a los precios finales.

Dado que la repercusion del encarecimiento del petréleo en la inflacion total del IPC es su-
perior en Espafia que en la zona del euro, debido a la menor fiscalidad sobre los productos de-
rivados del petroleo, la subida de los precios de estos se ha traducido en un aumento del di-
ferencial de inflacion con dicha zona, que en media de 2005 ascendié a 1,2 puntos porcentuales
y al finalizar el afio a 1,5 puntos. Un diferencial similar al del IPC se observa al utilizar los CLU
relativos y superior (en torno a 2,5 puntos) con el deflactor del PIB. En los seis afios transcu-
rridos desde que se inicio la UEM, el IPC ha aumentado unos nueve puntos porcentuales mas
en Espafia que en el resto de la zona y cifras similares se obtienen para otros indicadores de
inflacion, todo lo cual significa que la economia espafiola sigue perdiendo competitividad-pre-
cios frente a los competidores exteriores, tanto en los mercados externos como internos.
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El dinamismo de la demanda nacional espafiola, la debilidad de las economias europeas
y la pérdida de competitividad sefialada se tradujeron en un fuerte crecimiento del déficit de
los intercambios de bienes y servicios con el exterior durante 2005, que, en términos de la
cuenta del resto del mundo de la contabilidad nacional, habré alcanzado una cifra equivalen-
te al 5,6 por 100 del PIB, 1,8 puntos més que en 2004 y 3,4 puntos més que en 2003. El
deterioro fundamental correspondié al déficit comercial (7,7 por 100 del PIB, 1,4 puntos méas
que en 2004), si bien también empeoro el saldo de los servicios, sobre todo por la disminu-
cion del superdvit turfstico. Paralelamente se produjeron aumentos de los pagos al exterior en
concepto de rentas del capital, ocasionados por el aumento de la deuda externa (del 107,9
por 100 del PIB en el cuarto trimestre de 2004 pasé al 119,2 por 100 en el tercero de 2005),
asf como de transferencias corrientes, cuyo saldo positivo hasta 2002 se ha trastocado en
negativo debido a las remesas de los inmigrantes. Todo ello se tradujo en un fuerte aumen-
to del déficit por cuenta corriente, hasta alcanzar un 7,7 por 100 del PIB (gréfico 7). Casi un
punto porcentual de este déficit se financié mediante las transferencias de capital proceden-
tes de los fondos estructurales de la UE, con lo que la necesidad de financiacién frente al res-
to del mundo se situé en un 6,8 por 100 del PIB (medio punto menos en términos de la ba-
lanza de pagos que estima el Banco de Espafia). Dicha cifra constituye un méaximo historico
y puede mantenerse sin afectar a los flujos de financiacién de la economia y a los precios de
la misma gracias a la integracion en la UEM. Esta se configura, asi, como la base, o el nuevo
escenario monetario-financiero, que estd permitiendo mantener el dinamismo de la deman-
da nacional espafiola y, por tanto, el ritmo del crecimiento del PIB en los Ultimos afios, aun-
que ello sea a costa de poner en peligro la viabilidad a largo plazo de los sectores producto-
res de bienes y servicios comerciables internacionalmente.

Desglosando la necesidad de financiacion por sectores institucionales, observamos que
el sector publico obtuvo un superdvit (capacidad de financiacion) del 1 por 100 del PIB (gré-
fico 8) y, por consiguiente, el sector privado registrd un déficit (necesidad de financiacién)
del 7,8 por 100 del PIB. A su vez, éste Ultimo puede desglosarse, de forma aproximada, en
sendos déficit del 1,8 por 100 para los hogares y 6,5 por 100 para las sociedades no fi-
nancieras y en un superavit del 0,5 por 100 para las instituciones financieras. Por lo que res-
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GRAFICO 8

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT PUBLICOS
Porcentaje del PIB
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pecta a los hogares, éste serd el tercer afio consecutivo en el que registren déficit, que vie-
ne originado por la disminucion de su tasa de ahorro y sobre todo por el fuerte crecimiento
de su inversidn en vivienda. Este déficit, al que hay que anadir las necesidades financieras
derivadas de la adquisicién neta de activos financieros, estd ocasionando un rapido aumen-
to del endeudamiento familiar, que crece a tasas del 20 por 100 anual y que, a partir de los
datos conocidos hasta el tercer trimestre, puede estimarse en una cifra del orden del 112 por
100 de la renta disponible bruta (72 por 100 del PIB).

En cuanto al sector publico, el superdvit sefialado serd el primero que se obtenga en més
de 30 anos, si bien, ya se hubiera obtenido en 2004 si se excluye la operacion de asuncion de
deuda de RENFE por parte del Estado, que fue contabilizada como transferencia de capital. Este
superdvit se alcanzo en un contexto de fuerte dinamismo de los ingresos y gastos. Segun esti-
maciones propias, los ingresos de caracter tributario (incluidas cotizaciones sociales) aumenta-
ron un 9,9 por 100, es decir, 2,1 puntos por encima del PIB nominal, lo que llevé aparejado un
aumento de la presion fiscal de siete décimas respecto al afo anterior, hasta el 35,4 por 100
del PIB. En cambio, los ingresos no tributarios disminuyeron, debido sobre todo a los menores
beneficios del Banco de Esparia. Los mayores crecimientos correspondieron a los impuestos di-
rectos (cerca del 14 por 100), tanto por el dinamismo del IRPF como sobre todo del Impues-
to de Sociedades, aunque también la recaudacion por impuestos indirectos aumentd notable-
mente, cerca del 10 por 100. La recaudacion por impuestos se ve beneficiada por el patrén de
crecimiento de la economia espafiola, desequilibrado a favor del gasto interno, y por la elevada
tasa de inflacion. También los gastos corrientes aumentaron por encima del PIB (9,2 por 100),
aunque los gastos totales, al incluir las transferencias de capital, que disminuyeron al no repe-
tirse la operacion extraordinaria de capital sefialada, moderaron su crecimiento al 6 por 100, si-
tuadndose en el 38,2 por 100 del PIB, una décima menos que en el afio anterior si se excluye
dicha operacién. Entre los grandes capitulos de gasto, el consumo publico aumenté un 8,5 por
100y las prestaciones sociales cerca del 8 por 100. En cambio, los intereses de la deuda vol-
vieron a caer, en torno a un 4,5 por 100. Ajustando los ingresos y gastos publicos ciclicamente,
se obtiene un superdvit “estructural” del 0,8 por 100 del PIB, que se eleva al 2,6 por 100 al ex-
cluir los pagos por intereses. Esta Ultima cifra, que constituye el saldo estructural primario, es si-
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milar a la obtenida el afio anterior (excluida la operacién citada), por lo que puede concluirse
que la politica fiscal discrecional tuvo un tono aproximadamente neutro durante 2005, continuando
en la misma senda de los afios anteriores, y que los estabilizadores autométicos, més el capi-
tulo de intereses, actuaron de forma ligeramente contractiva sobre la demanda agregada de la
economia. Sin duda, esta politica fiscal serfa la adecuada si la politica monetaria también fuese
neutral, pero dado que no es éste el caso, serfa deseable una mayor restriccion fiscal con el fin
de lograr una combinacion de politicas macro més eficiente de cara a conseguir una mayor es-
tabilidad financiera y de precios de la economia espafiola.

Ademés de la consideracion de las tendencias propias de una economia, todo ejercicio de
prediccion debe enmarcarse en un contexto econdmico internacional y considerar las condi-
ciones monetarias y financieras que van a afectar a las decisiones de consumo e inversion de
los agentes econdmicos. En el cuadro 5 se recogen las previsiones de otofio de los organis-
mos internacionales para las principales dreas econdémicas mundiales. Para 2006 se prevé un
crecimiento de la economfa mundial del 4,3 por 100, igual al estimado para 2005, que supone
uno de los ritmos mas elevados de los Ultimos afios. Por otra parte, lo que es més favorable
para la economia espafiola, este crecimiento se repartird de forma algo mas equilibrada entre
los paises desarrollados, esperdndose una ligera desaceleracion de la economia norteamericana
y una aceleracion de la zona del euro hasta tasas del orden del 2 por 100, medio punto mas
que en 2005.

Los ultimos datos conocidos de ambas zonas apoyan estas predicciones. El PIB de EE.UU.
sufrié un frenazo importante en el Ultimo trimestre de 2005 y, aunque ello pudo explicarse por
el impacto de los huracanes de finales del verano y otros efectos pasajeros, todo indica que el
encarecimiento del crédito y los elevados niveles de deuda de las familias americanas iran fre-
nando el consumo v la inversién residencial. En sentido contrario, en Europa se observo una
recuperacion en el tercer trimestre, basada en la demanda externa, aunque la mejora continuada
de los indicadores de confianza de las empresas y de los consumidores hace esperar que la
misma sea apoyada por el despegue del consumo y la inversién. No obstante, la experiencia
de los ultimos afios, en los que los procesos de recuperacién no se consolidaron ante la falta
de empuje del gasto interno, aconseja cierta prudencia.

Las economias de los paises emergentes estan registrando un dinamismo muy superior a
las de los pafses desarrollados, especialmente las de Asia (con China e India a la cabeza), pero
también las de los paises del centro y este de Europa, de la Comunidad de Estados Indepen-
dientes (ex-URSS) y de América Latina. Para 2006 no se prevén cambios importantes en es-
tas tendencias.

Todo ello se esté reflejando en un fuerte dinamismo del comercio internacional, cuyo cre-
cimiento en 2006 superaré al ya elevado de 2005. La contrapartida es un aumento significa-
tivo de los precios de la energfa y otras materias primas, que est4 provocando repuntes de la
inflacién por encima de lo que los bancos centrales consideran estabilidad de precios a largo
plazo. No obstante, descontando los precios de la energfa, la inflacion subyacente se mantie-
ne contenida, ya que los aumentos de la productividad, las elevadas tasas de paro, los efectos
de la globalizacion y la credibilidad en la actuacion antiinflacionista de los bancos centrales
mantienen controlados los precios de los bienes y servicios no energéticos y los salarios.

En este contexto internacional favorable, los riesgos siguen siendo los mismos que en
los Ultimos afios. Los precios del petréleo pueden volver a repuntar mucho mas alld de lo
esperado, pues a los factores econdmicos de fortaleza de la demanda y escasez de oferta
se une un nuevo deterioro de la situacion politica en Oriente Medio. Por otra parte, persis-
ten los fuertes desequilibrios de las balanzas de pagos por cuenta corriente, con un déficit
en EE.UU. superior al 6 por 100 del PIB que absorbe mas de las tres cuartas partes del
ahorro excedente del resto del mundo. Las previsiones de recuperacion de las economias
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Cuadro 5

PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2005-2006

Variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2005

2004

(FMI) Consensus
Ful CE OCbE forecasts

PIB:
EE.UU. 42 35 35 36 36
UEM 20 12 13 14 1,4
Japon 27 20 25 24 25
Espana 31 32 34 34 34
Paises avanzados 33 25 26 27 —
Europa Central y del Este 65 43 -— - 5,3
Com. Estados Independ. 84 60 68 -— -
China 95 90 93 93 —
India 73 71 68 — —
América Latina 56 41 40 — 4,1
Mundo 51 43 43 — —
Precios consumo:
EE.UU. 27 31 33 34 34
UEM 2,1 21 23 22 272
Japon 00 -04 02 -04 -02
Espafia 31 32 36 34 34
Tasa de paro (porcentaje pob. activa):
EE.UU. 55 52 51 51 51
UEM 89 87 86 87 86
Japon 47 43 45 44 44
Espana 11,0 91 92 91 —
Déficit publico (porcentaje PIB):
EE.UU. -40 -3,7 -39 -37 —
UEM 27 -30 29 29 —
Japon -72 -67 -65 -65 -
Esparfia 03 03 -06 03 -—
Déficit B. P. ¢/c (porcentaje PIB):
EE.UU. -5,7 -6,1 -62 -65 -
UEM 05 02 01 -02 —
Japon 37 33 35 34 -
Espafia -5,3 -62 -74 -77 —
Comercio mundial bienes:
Total mundial 109 70 69 73 —
UEM 62 41 40 -— -
Total excluida UEM — - 8,1 — -
Precios en $ (porcentaje var.):
Petroleo crudo 30,7 43,6 453 — -
Resto de mat. primas 185 86 74 — -

Fuentes: FMI (WEQ, sept. 2005); CE (Previsiones econdmicas de otofio, nov. 2005; y Consensus Economics (nov. 2005).
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GRAFICO 9

TIPOS DE INTERES EN EE.UU. Y UEM

Porcentaje, fin de periodo
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europeas y de Japdn, de mayor dinamismo de la demanda interna en China y de modera-
cién de la norteamericana pueden ayudar a estabilizar estos desequilibrios, pero no a re-
ducirlos sustancialmente, de modo que el buen funcionamiento de los mercados financie-
ros en su papel de reciclar los flujos de ahorro-inversién internacionales es fundamental
para mantener la estabilidad de la economia mundial. En todo caso, sigue siendo necesa-
ria y apremiante una mayor coordinacién de las politicas econdémicas. Ello pasa por un ma-
yor grado de restriccion de las politicas macroecondmicas en EE.UU., por el relanzamiento
de las economias europeas y japonesa y por unos tipos de cambio més realistas de las mo-
nedas asidticas, especialmente del yuan chino y del yen japonés.

La politica monetaria en los EE.UU. viene orientdndose en la direccion adecuada en el ul-
timo afio y medio, en el que la Reserva Federal ha subido los tipos rectores desde el 1 al 4,5
por 100 (gréfico 9). Ulteriores subidas no estén claras, pues los tipos a largo se sittian a este
nivel mismo y no se sabe si el banco central norteamericano estaréd dispuesto a dar el paso de
invertir la curva de rendimientos por plazos, especialmente al haberse producido recientemente
el cambio en la presidencia del Consejo de Gobernadores. En cambio, la politica fiscal norte-
americana mantiene un tono expansivo, desoyendo las recomendaciones de la mayoria de or-
ganismos y expertos. Por lo que respecta a Europa, el BCE también inicié en diciembre Gltimo
un nuevo ciclo alcista de sus tipos de interés, subiéndolos del 2 al 2,25 por 100, si bien no se
espera que el proceso de subidas sea tan rdpido e intenso como en EE.UU. Los mercados
descuentan como mucho tipos del 3 por 100 a finales del afio en curso.

Este contexto internacional y de condiciones monetarias y financieras no cambia mucho res-
pecto del que ha disfrutado la economia espafiola en los Ultimos afios. Recientemente, sin
embargo, se ha producido un nuevo e importante repunte de los precios del petréleo (gréfi-
co 10), que ha deteriorado las perspectivas de inflacion y el poder adquisitivo de los hogares
y las empresas, en un contexto de bajo ahorro y elevado endeudamiento. Este shock negati-
vo puede contrarrestarse parcialmente por una mejora de las exportaciones impulsada por la
recuperacion de la economia europea, aunque esta por ver el alcance de la misma, dado el
deterioro que ha sufrido la competitividad de la economia espafiola en los ultimos afios.
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2.2. Previsiones para
la economia
espafola

GRAFICO 10

PRECIO DEL PETROLEO TIPO BRENT
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A partir de las tendencias recientes de la economia espafiola y del contexto internacional
y monetario brevemente expuesto, se han realizado las previsiones para 2006 que se re-
cogen en el cuadro 6. En principio, la recuperacion de los mercados de la UE deberia ayu-
dar a superar el bache de las exportaciones durante 2005, mejorando la aportacién del sal-
do exterior y ayudando a mantener la tendencia ascendente del PIB. Ahora bien, aunque
las previsiones incluyen una notable reduccion de la aportacién negativa del saldo exterior,
ello es mas que compensado por la desaceleracion de la demanda nacional. Por eso, el
crecimiento medio anual del PIB se estima en un 3,1 por 100, tres décimas menos que
en 2005, con un perfil ligeramente descendente a lo largo del afio. El diferencial con el res-
to de la zona del euro tenderd a disminuir aunque manteniéndose en torno a un punto
porcentual.

Como se ve en el grafico 2.2 y ha sido comentado anteriormente, el consumo de los
hogares da muestras de moderar su ritmo de crecimiento, especialmente en bienes dura-
deros. Lo mismo puede decirse de la demanda de viviendas, cuyos indicadores adelanta-
dos (los visados de los colegios de arquitectos y aparejadores) han mostrado una notable
desaceleracion en 2005. Es previsible que estas tendencias contintien en 2006. La subida
de los tipos de interés, aunque moderada, junto a un endeudamiento creciente, hard au-
mentar de forma significativa las cargas financieras de los hogares, restandoles capacidad
para mantener su ritmo de gasto actual. El mantenimiento de los ritmos actuales del con-
sumo supondria intensificar la caida de la tasa de ahorro y el crecimiento del endeuda-
miento, y aunque todavia hay cierto margen para ello, los niveles a los que han llegado am-
bas variables llevan a pensar, mas bien, en una moderacién, lo que pasa por que el consumo
acompase su crecimiento al de la renta disponible. No obstante, tampoco cabe esperar una
desaceleracion importante del mismo, pues los tipos de interés continuaran siendo bajos,
el empleo seguird aumentando a buen ritmo y se mantendra el efecto riqueza. El creci-
miento del consumo contemplado en las previsiones, del 3,5 por 100 real y del 7,1 por 100
nominal, supone una ligera disminucién de la tasa de ahorro desde el 10,1 por 100 de la
renta disponible de los hogares estimada para 2005 hasta el 9,7 por 100. El endeuda-
miento podria alcanzar el 120 por 100 de dicha renta.
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Cuadro 6

PREVISIONES ECONOMICAS DE FUNCAS PARA ESPANA, 2005-2006

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Variacion respecto
a las previsiones
anteriores?

Previsiones
FUNCAS

Contabilidad nacional

2002 2003 2004 2005 2006 2005 2006

1. PIB y agregados, precios constantes:

Consumo final hogares e ISFLSH 29 26 44 44 35 00 00
Consumo final administraciones publicas 45 48 60 49 48 00 00
Formacion bruta de capital fijo 33 56 49 73 57 00 00
— Construccion 62 63 55 62 50 00 00
— Equipo y otros productos 00 46 40 88 68 00 00
Demanda nacional 33 37 48 52 43 00 00 -
Exportacion bienes y servicios 18 36 33 08 29 00 00 lc;al
Importacion bienes y servicios 39 60 93 73 71 00 00 =
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB) -07 -08 -18 -19 -15 00 00 E
PIB, pm 2,7 30 3,1 34 3,1 00 00 C§)
PIB precios corrientes: g
— Millardos de euros 729,0 780,6 8373 902,9 9700 — o
— Porcentaje variacion 72 71 73 78 74 -0,1 00
2. Inflacién, empleo y paro: 23
Deflactor del PIB 44 40 41 43 42 00 01
IPC (media anual) 35 30 30 34 34 00 02 o
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c) 24 25 26 31 27 00 00 :“;
Productividad por p.tet.c. 03 05 05 03 04 00 00 %
Remuneracién de los asalariados 63 65 61 62 61 00 00 E
Excedente bruto de explotacion 83 68 77 92 86 -01 02 .
Remuneracion por asalariado (p.tet.c.) 33 34 33 27 31 00 00 g
Coste laboral por unidad producida (CLU) 30 29 28 24 27 00 00 =
Tasa de paro (EPA) 11,0 11,0 105 92 84 01 03 ;
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB): ‘%
Tasa de ahorro nacional 229 234 224 22,1 220 00 0,0 Z
— del cual, ahorro privado 190 194 183 173 171 -0,1 -0,1 ’g
Tasa de inversion nacional 266 275 283 298 308 00 0,0 ;%
— de la cual, inversion privada 23,1 239 248 264 274 00 0,0 ;
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo 37 -41 -58 -77 -89 00 -0, w
Cap. (+) o nec. () de financiacion de la nacion  -26 -30 -48 -68 -80 00 -0,1 2
— Sector privado 23 -30 46 -78 91 -0,1 -01 §
— Sector publico (déficit AA.PP) 03 00 -02 10 1,1 00 00 =
Deuda publica bruta 52,7 49,1 466 430 398 00 0,0 -

Fuentes: 2002-04: INE, IGAE y BE. Previsiones 2005-06: FUNCAS.

2 Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” n° 189, noviembre-di-
ciembre 2005.
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Cuadro 7

OTRAS PREVISIONES PARA ESPANA 2005-2006

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

2005 2006

Panel Panel
de de
Gobierno  CE Ml OCDE  previ-  Gobierno  CE Ml OCDE  previ-
(dic. (nov. (sep. (dic. siones  (dic. (nov. (sep. (dic.  siones
2005)  2005)  2005)  2005) FUNCAS 2005) 2005 2005  2005) FUNCAS

(ene. (ene.
2006) 2006)
PIB real 34 34 32 34 34 33 32 30 32 32
Consumo de los hogares 42 43 47 42 45 35 39 40 33 39
Consumo publico 45 53 57 53 49 41 53 40 46 47
Formacion Bruta de Capital Fijo 71 65 77 64 73 59 53 42 57 60
— FBCF construccién 59 70 — - 61 45 47 — - 50
— FBCF equipo y otros ptos. 89 62 — — 89 78 66 — — 73
Demanda Nacional 50 50 47 50 52 43 45 40 41 45
Exportaciones 1,1 11 — 12 08 26 17 — 51 27
Importaciones 70 68 — 63 74 58 64 — 81 69
Saldo exterior® -18 -7 -17 -15 -19 -1,1 -15 -13 -12 -14
PIB nominal:
— Millardos euros 9003 — — — — 9604 — — — -
— Porcentaje variacion 75 78 74 71 — 67 71 66 64 —
Deflactor del PIB 39 43 41 36 — 32 38 35 31 —
IPC 34> 36 32 34 34 28> 33 30 30 33
Empleo 30° 30¢ 53 — 31 28° 24 324 — 29

Tasa de paro (porcentaje pob. activa) 90 92 91 91 92 84 85 80 87 84
Déficit B. P. ¢/c (porcentaje del PIB) 77 74 62 -77 74 86 83 69 -89 -79
Déficit publico (porcentaje del PIB) 10 02 03 03 06 09 01 03 03 04
Deuda publica (porcentaje del PIB) 43,1 442  — - — 403 419 — - -

Fuentes: Gobierno (Programa de Estabilidad), CE, FMI'y OCDE (previsiones de otofio 2005) y FUNCAS (Panel enero 2006)

2 Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
b Deflactor del consumo privado.

¢ En términos de Cont. Nacional.

4 En términos EPA.

La desaceleracion de la demanda de viviendas deberd moderar el crecimiento de la
construccién, aunque tampoco es previsible una brusca ralentizacion, pues se espera una
evolucion al alza de la edificacion no residencial y la obra civil. El otro componente de la for-
macidn bruta de capital fijo, la inversién de las empresas en equipo y otros productos, tam-
bién mostrd una cierta moderacion en la segunda mitad del pasado afio, y cabe pensar
que esta tendencia se mantenga durante 2006. El nivel de endeudamiento de las empre-
sas es relativamente alto y sus resultados ordinarios se verdn afectados por el aumento de
los costes de la energia y otras materias primas, de los laborales (las cldusulas de salvaguardia
afiadiradn casi un punto al aumento salarial pactado en los convenios colectivos) y de las car-
gas financieras, lo que unido a la desaceleracién de la demanda, deberfa moderar el creci-
miento de la inversion.
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En conjunto, se prevé que la demanda interna espafiola desacelere su crecimiento el pro-
ximo afio hasta una tasa del orden del 4,3 por 100, casi un punto menos que en 2005. En
cuanto al sector exterior, su contribucidn serd algo menos negativa, pues la moderacién de la
demanda interna tenderd a disminuir el crecimiento de las importaciones, mientras que las ex-
portaciones registrardn un crecimiento algo mayor al de 2005.

Las previsiones del IPC apuntan a que la inflacion tocd techo en enero Ultimo, con una
tasa anual del 4,2 por 100. A partir de febrero, y bajo las hipdtesis de mantenimiento del pre-
cio del petrdleo y del tipo de cambio euro/ddlar en torno a los niveles actuales, esta tasa de-
berfa desacelerarse hasta cifras del orden del 3 por 100 en el Ultimo trimestre, lo que darfa una
media anual del 3,4 por 100, igual a la de 2005. La inflacién subyacente, en cambio, mantendré
la suave tendencia alcista de los ultimos meses, dando una media anual del 3,1 por 100, cua-
tro décimas més que en 2005. El crecimiento de los salarios pactados en los convenios colectivos,
tras la renovacion del Acuerdo Interconfederal, no deberfa diferir mucho del de 2005 (un 3 por
100), si bien a ello hay que afadir en torno a un punto porcentual por las revisiones contem-
pladas en las cldusulas de salvaguardia de los convenios. Ello se traducird en una moderada
aceleracion de los costes laborales por unidad producida. Para el deflactor del PIB no se esperan
grandes cambios, manteniéndose, como en los Ultimos afios, por encima del 4 por 100. Con
ello, el crecimiento del PIB nominal alcanzarfa un 7,4 por 100.

En paralelo a la desaceleracién del PIB, se prevé un menor crecimiento del empleo que en
2005, si bien en cuantia suficiente para que la tasa de paro siga descendiendo. En el primer
caso, se estima un aumento del 2,7 por 100, en términos de contabilidad nacional, lo que su-
pone un avance de la productividad del trabajo del 0,4 por 100, similar a la de los Ultimos
afios. En cuanto a la tasa de paro, se prevé una cifra del 8,4 por 100 en media anual, ocho dé-
cimas menos que en 2005.

El déficit por cuenta corriente frente al exterior continuard aumentando, aunque a un ritmo
inferior al de los dos ultimos afios, alcanzando una cifra cercana al 9 por 100 del PIB, que se
verd reducida al 8 por 100 en términos de necesidad de financiacién. Esta ultima cifra se des-
glosa en un superavit del 1,1 por 100 del PIB para el sector publico y un déficit del 9,1 por 100
para el sector privado.

Por Ultimo, en el cuadro 7 se presentan otras previsiones recientes para la economia es-
pafiola del Gobierno, organismos internacionales y del Panel de Previsiones FUNCAS, que pue-
den servir de contrapunto a las agui comentadas. El consenso espera un crecimiento del PIB
del orden del 3,2 por 100, con una composicion muy similar a la sefialada en pérrafos ante-
riores en cuanto a las aportaciones de la demanda nacional y del saldo exterior. Tampoco hay
diferencias significativas en la tasa de paro esperada, aunque si, especialmente por lo que res-
pecta a las previsiones del Gobierno, en la inflacion, tanto en el deflactor del PIB como en el
del consumo privado.
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ENCUESTA SOBRE EL MERCADO DE TRABAJO

Con el fin de facilitar a nuestros lectores una informa-
cion sobre el actual panorama del mercado de trabajo es-
pafiol y su problemética presente y futura, Cuadernos de
Informacion Econdmica ha elaborado una breve encuesta
dirigida a conocer la opinién de tres destacados expertos
de este mercado. Las preguntas y las respuestas que cada
uno de ellos ha tenido la amabilidad de facilitarnos se ofre-
cen a continuacion. A los tres, la Fundacién de las Cajas de
Ahorros (FUNCAS) quiere expresarles su mds sincero agra-
decimiento por su desinteresada y autorizada colabora-
cion, que les ha supuesto la dedicacion de un tiempo que
nos consta es escaso y muy valioso.

Cuestionario

1. iCudles son los elementos favorables y des-
favorables de la evolucion del mercado de trabajo es-
paiiol en los ultimos aiios?

2. {Qué problemas pueden surgir a medio y lar-
go plazo?

3. {Qué reformas recomendaria para mejorar el
mercado de trabajo espaiiol?

Carlos Alvarez Aledo
Profesor titular de Economia Aplicada
Universidad de Castilla-La Mancha

1. El elevado dinamismo que ha mostrado el merca-
do de trabajo espafiol en los Ultimos afios, tanto en la crea-
cion de empleo como en la reduccién de la tasa de paro,

no tiene precedentes en la economia espariola, aunque si
causas claramente delimitables. El impulso de la deman-
da derivado de los bajos tipos de interés, la expansion del
sector de la vivienda y la masiva entrada de poblacion in-
migrante, a su vez generadora de nuevas necesidades de
bienes y servicios, y todo ello en un contexto de estabili-
dad macroecondmica, explican en buena medida la ex-
traordinaria mejora de los indicadores nacionales de em-
pleo. No obstante, tales resultados deberian tomarse con
mayor precaucién de lo que viene siendo habitual. En su
mayor parte, se trata de factores de crecimiento “sélo por
una vez" que incrementan el tamario de la economia pero
no sus niveles de eficiencia, flexibilidad o generacién de
riqueza por la via de la productividad y el aumento de va-
lor afiadido. Ademéds, los cambios metodologicos introdu-
cidos en la EPAy el efecto del proceso de regularizacién de
trabajadores extranjeros no esté facilitando la obtencion de
una imagen precisa de la evolucion reciente de la relacién
PIB-empleo, esencial en el anélisis economico.

Los colectivos de trabajadores que han protagonizado
esta expansién del empleo no se corresponden con los
habituales en otras etapas. Mas de dos terceras partes del
empleo creado en los Ultimos afios se debe a la incorpo-
racion de mujeres e inmigrantes. Sobre todo, en los sec-
tores de construccién y servicios y tanto en niveles de cua-
lificacién més bajos como més altos, en contraste con un
menor peso relativo de trabajadores de cualificacién inter-
media y una presencia decreciente del empleo industrial.
Al mismo tiempo, se han manifestado por primera vez si-
tuaciones préximas ya al pleno empleo en el caso del co-
lectivo de hombres adultos no extranjeros, asf como en
varios mercados de trabajo regionales.

Junto a estos avances, se mantienen al menos dos des-
equilibrios relevantes. En primer lugar, la persistencia de
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un elevado porcentaje de contratos temporales, ligado a la
consolidacion de la denominada cultura de la temporali-
dad y que, dado el mencionado predominio de la contra-
tacién de mujeres e inmigrantes, ha cambiado su leve ten-
dencia decreciente de principios de la década actual por un
nuevo ascenso desde 2003 hasta alcanzar casi el 34 por
100 en 2005. En segundo lugar, pese al fuerte ritmo de
creacion de empleo, las tasas de paro femenino y juvenil
contintian siendo dos-tres veces superiores a las del co-
lectivo principal de hombres adultos.

2. El perfil de convergencia de la economia espafiola
basado casi exclusivamente en el aumento de la tasa de
ocupacién, asi como el lento avance de los sectores TCl y
la persistencia de desequilibrios laborales, constituyen ele-
mentos indicativos de la existencia de importantes con-
tradicciones y limitaciones para el futuro del modelo eco-
nomico espafol. Los principales retos a destacar en el
mercado de trabajo tienen que ver con ese modelo y se
refieren, al menos, a tres cuestiones: el empleo femeni-
no, la cualificacién de la poblacion activa y la integracién
de trabajadores inmigrantes.

En el caso del empleo femenino, pese al significativo
avance de sus tasas de actividad y ocupacion, las diferen-
cias de participacion y empleabilidad entre hombres y mu-
jeres constituyen ya el principal factor explicativo de que Es-
pafia se encuentre aun lejos de los objetivos de ocupacién
establecidos en la Estrategia de Lisboa. La capacidad de
aumento del empleo femenino puede encontrarse con se-
rias limitaciones si, en contextos de crecimiento mas mo-
derado del empleo total, no se producen cambios sustan-
ciales en las pautas de organizacion social y de contratacion
laboral que contribuyan a reducir la discriminacion laboral
entre hombres y mujeres.

Por lo que se refiere a la cualificacion laboral, existen
indicios de una progresiva agudizacion de los desajustes
entre educacion y empleo que pueden limitar igualmente
el crecimiento y provocar problemas de empleabilidad
para personas con niveles de preparacién muy distintos.
En la Ultima década hemos asistido a un acelerado cre-
cimiento de la poblacién activa con estudios superiores,
frente a un moderado ascenso del colectivo con Forma-
cién Profesional y un excesivo porcentaje de jévenes con
bajo nivel de estudios y fracaso escolar. Esta evolucion con-
trasta con la estructura de capital humano de otros pai-
ses desarrollados y con el actual sistema productivo es-
pafiol, generador de un insuficiente nimero de puestos
de trabajo de alta cualificacion, creciente demanda de
trabajadores de cualificacion media no universitaria y una
amplia creacion de empleos de baja cualificacién que, al
igual que en otros pafses de inmigracion, es asumida
ahora por la poblacion extranjera, incrementando los pro-

blemas de paro de larga duracién de la poblacién nacio-
nal con escasa preparacion.

Finalmente, una insuficiente atencion a las politicas de
integracién puede convertirse también en un grave pro-
blema a medio plazo, si el previsible exceso de oferta de
trabajadores inmigrantes en los sectores de agricultura y
construccién, no va acompafado de un esfuerzo de re-
cualificacién de, al menos, una parte de estos trabajadores
para conseguir su adaptacion a otros sectores generadores
de empleo.

3. La extraordinaria reduccién de la tasa estructural de
paro parece mostrar que las rigideces del mercado laboral
espafiol no han sido un obstaculo significativo en la gene-
racién de empleo, aunque sf un factor determinante en la
persistencia de la segmentacion laboral. La imagen de mer-
cado de trabajo rigido y con riesgo de futuros aumentos del
desempleo estructural en caso de recesion, que sigue pre-
sentando nuestro pais en los diversos informes de la OCDE
y la UE, no sélo tiene que ver con el sistema de contrata-
cion (objeto ya de tres reformas importantes en los Ultimos
diez afios); también, sobre todo, con las escasas reformas
realizadas en otros muchos aspectos relevantes para su
funcionamiento, asi como con las numerosas reformas
pendientes en los mercados de servicios, el sistema edu-
cativo o el de 1+D.

El Plan Nacional de Reformas, presentado reciente-
mente, recoge de forma adecuada esta vision global sobre
las medidas necesarias para converger en renta y empleo
con la UE. Sin embargo, en lo relativo a las reformas del mer-
cado laboral, el protagonismo otorgado al objetivo de re-
duccion de la temporalidad se condiciona de manera casi
aislada a la obtencion de importantes acuerdos a través
del didlogo social. Las propuestas mds recientes, centra-
das en un trade-off entre ampliacion del uso de contratos
estables con menor coste de despido y aumento de la re-
gulacién de subcontratacion y contratacion temporal, pre-
sentan el riesgo de ser interpretadas por los agentes sociales
tan solo como un juego de suma cero. Tal resultado difi-
cilmente podrfa estimular cambios drasticos y generaliza-
dos en los comportamientos econdmicos.

Un planteamiento mds amplio, con tiempos de nego-
ciacion més prolongados y abarcando un mayor niimero
de aspectos de mutuo interés para todos (negociacion
colectiva, productividad, proteccién social, diferencias sec-
toriales, empleo a tiempo parcial o fiscalidad), ofrecerfa
mayores oportunidades de modemnizacion del mercado
de trabajo y de que cuestiones como la contratacién tem-
poral o los costes de despido pasaran a un segundo pla-
no como factores relevantes pero no decisivos en los com-
portamientos de trabajadores y empresarios. De manera



destacada, una de las claves para lograr compromisos de
reforma podria residir en un decidido impulso y renovacion
de las politicas activas de empleo y formacién, cuyo de-
sarrollo ha quedado relativamente estancado tras los cam-
bios del periodo 1997-2000, bajo el estimulo de la Es-
trategia Europea de Empleo. Un mayor esfuerzo y eficacia
en estas acciones, no solo facilitarfa la aceptacion de avan-
ces en la eliminacion de rigideces laborales, ademés con-
tribuirfa a encarar mejor los retos sefalados en materia
de empleo femenino, desajustes de cualificacion e inte-
gracién de inmigrantes.

Federico Duran Lopez
Socio y Coordinacion Nacional
Departamento Laboral de Garrigues

1. La creacion de empleo y la disminucion de la tasa
de desempleo han sido muy importantes en los Ultimos
afios, de tal forma que la consecucién del pleno empleo
es ya un objetivo planteable a medio plazo. Sin embargo,
la tasa de ocupacién sigue estando alejada de los objeti-
vos de Lisboa (el 70 por 100), con referencia particular-
mente a las mujeres y con problemas crecientes para la po-
blacion de edades comprendidas entre 55 y 64 afios. Es
necesario, por tanto, continuar con la creacion de empleo,
aumentando el femenino y frenando el proceso de aban-
dono prematuro del mercado de trabajo. Por otra parte, se
crea mucho empleo temporal, de fécil destruccion, por lo
que una evolucién negativa de la coyuntura (freno de la
construccién, caida del consumo interno) puede hacer des-
aparecer gran cantidad del empleo creado. Ademés, la pér-
dida de competitividad (que se manifiesta en el aumento
del déficit comercial) puede terminar afectando al creci-
miento econémico.

2. A medio y largo plazo, el crecimiento del empleo y
la sostenibilidad del sistema de proteccion social exigen el
desarrollo de actividades de alto valor afiadido, que gene-
ren trabajos de elevada productividad. Si el componente fun-
damental del nuevo empleo es el de baja cualificacion, el
crecimiento no serd sostenible y reapareceran las tensio-
nes en nuestro mercado de trabajo.

3. Fundamentalmente deberfa asegurarse un marco
regulador mds atractivo para la creacién de empleo (“de ca-
lidad"), lo que exige una completa sustitucion de la nor-
mativa laboral vigente y, sobre todo, un cambio radical en
la negociacién colectiva (que implica la sustitucion tam-
bién de su marco regulador). Junto a ello, es imprescindi-
ble la mejora de los sistemas formativos y la potenciacién
de la formacién continua de los trabajadores, asi como el
fomento de la | + D.
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Carlos Usabiaga’
Catedratico de Economia Aplicada
Universidad Pablo de Olavide

1. Depende de hasta donde volvamos la vista. Por
ejemplo, si nos retrotrajésemos tres décadas, los cambios
serfan espectaculares, y no solo desde el punto de vista
politico e institucional. Por citar sélo algunos ejemplos, te-
nemos la progresiva incorporacion de la mujer al mercado
de trabajo, un profundo cambio en la composicién secto-
rial del empleo, la generalizacidn de la educacién superior,
importantes cambios demogréficos o el desarrollo de di-
versos instrumentos del Estado del Bienestar.

Pero me imagino que la pregunta se refiere a una
perspectiva mds corta, por ejemplo una década. En este
caso, quizas el factor mas llamativo haya sido la notable
reduccién de la tasa de desempleo (“the end of the wild
ride”) hasta niveles europeos, atin descontando los cam-
bios estadisticos “favorables”, y sin generar tensiones in-
flacionistas de importancia. En los Ultimos diez afios el vo-
lumen de empleo ha aumentado en unos siete millones
de personas; pero una cosa es la cantidad y otra la cali-
dad de ese empleo.

En ese periodo, otro elemento fundamental, y no solo
desde la perspectiva del mercado de trabajo, ha sido el
notable flujo de llegada de inmigrantes. Las valoraciones rea-
lizadas de este fendmeno hasta la fecha, en general, arro-
jan unos resultados positivos en cuanto a sus efectos so-
bre el mercado de trabajo espanol (cotizaciones a la
seguridad social, mayor movilidad, se cubren huecos en la
oferta de trabajo dificiles de atender contando sélo con la
mano de obra espafiola, etcétera).

Un importante elemento negativo es que la elevada
tasa de temporalidad no ha respondido apenas a las di-
versas medidas que se han ido implementando, tanto a
nivel nacional como de comunidad auténoma. En esen-
cia, lo que ha ocurrido es que las empresas han ido adop-
tando comportamientos estratégicos, en casos extremos
incluso vulnerando la legalidad, en funcion de los instru-
mentos que se han ido articulando sucesivamente en pos

! Mis opiniones sobre estos temas se basan en buena medi-
da en la lectura, a lo largo de los afios, de numerosos trabajos
de Luis ToHARIA y Juan F. JiMENO —ambos con diversos coauto-
res (Fina, Bentolila, Dolado, etc.)—, asf como de varios trabajos
de Julio SEGURA sobre las reformas laborales. Por otro lado, tam-
bién me han sido de mucha utilidad las conversaciones con
colegas més cercanos —como, entre otros, J. Ignacio GARCIA PE-
Rez, Francisco GomEez, Pablo Awarez be ToLEDO y Fernando Nu-
NEz. Sobre esa base, en mis respuestas intentaré sintetizar mi
visién personal del tema.
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de aumentar la ratio de empleo indefinido. Este factor de
la elevada temporalidad es grave, ya que conforma un
circulo vicioso con otros fendmenos preocupantes del
mercado de trabajo espafiol como la elevada rotacion de
un importante grupo de trabajadores, y hace que no con-
sigamos buenos resultados comparativos en cuanto a la
evolucion de la productividad del factor trabajo o que con-
temos con un mercado de trabajo claramente dual —con
la consiguiente problematica tipo “insider-outsider”. Para-
ddjicamente, en la linea de la literatura de los “salarios de
eficiencia”, las empresas que han intentado beneficiarse
adapténdose continuamente a los resquicios que ha ido
dejando la legislacion sobre contratacion temporal o sobre
ayudas para la contratacién de indefinidos —por ejemplo,
el nuevo contrato de fomento introducido en la reforma
de 1997—, en conjunto, podrian haber resultado perjudi-
cadas, al apostar por estructuras organizativas y producti-
vas ineficientes comparativamente. Obviamente, los efec-
tos sobre los trabajadores atrapados en la “trampa” de la
temporalidad son atin més graves (no reciben formacién
en la empresa, estan discriminados salarialmente, no in-
tervienen en las negociaciones laborales, estdn abocados
a la economia sumergida, sufren mayor siniestralidad la-
boral, etcétera).

Otros aspectos positivos en los Ultimos afios han sido
el fin del monopolio del INEM como agente de interme-
diacion en el proceso de busqueda de empleo, la difusion
de las nuevas tecnologias en este campo (portales de em-
pleo, etc.) y la dinamizacién de la actividad de las oficinas
publicas de empleo. En conjunto, estos factores deberian
limar considerablemente algunas imperfecciones —por
ejemplo informativas— de este mercado.

2. Un tema que me preocupa, como docente univer-
sitario e investigador del mercado de trabajo, es el de la ca-
lidad de la educacion. Indudablemente, se ha avanzado
mucho cuantitativamente en este campo en Espafia, a to-
dos los niveles, desde la alfabetizacién hasta la educacion
superior. Sin embargo, en las comparaciones internacio-
nales no salimos bien parados cuando se intentan cuanti-
ficar los outputs educativos. Otros temas relacionados son
el fendmeno de la “sobrecualificacion”, que ha sido muy es-
tudiado para el caso espafiol, o los desajustes (“mismatch”)
formativos entre la oferta y la demanda de trabajo. Me
consta que son temas sumamente complejos y que so-
brepasan el &mbito laboral pero, dada su relevancia, esta-
mos obligados a estudiarlos en profundidad. Es mas, de-
berian ser objeto de acuerdos duraderos entre los principales
interlocutores sociales, ya que se trata de un tema dema-
siado importante como para que sufra los efectos del ci-
clo politico. Pensemos, por ejemplo, en la relacion de la for-
macién con una variable clave del mercado de trabajo
como es la productividad.

Otro tema que deberfa ser objeto de estudio priorita-
rio, y que quizas no lo es por no contarse con una pers-
pectiva suficiente en nuestro pafs, es el de la dindmica de
la inmigracion. Obviamente, no se comporta igual un in-
migrante que llega a un pais indocumentado y sin con-
tactos que uno que llega regularizado y que cuenta con
familia o amigos en el pais de destino, o no se comporta,
igual la primera cohorte de inmigrantes que llega a un pafs
que sus descendientes y ello tendré efectos —ademas de
en otras esferas— en el mercado de trabajo (capacidad de
negociacion, movilidad geogréfica, nivel educativo, etc.).
Habria que estudiar a fondo estos temas, quizés adaptan-
do al caso espafiol los estudios realizados para otros pai-
ses, para poder estar preparados ante la evoluciones pre-
visibles (sociales, laborales, educativas, etcétera).

Otro aspecto al que habrfa que prestar atencion es el
proceso de globalizacion. El afio pasado participé en unas
Jornadas organizadas por el Instituto Complutense de Es-
tudios Internacionales sobre mercado de trabajo y globali-
zacion, y la conclusién a la que llegamos es que ese fe-
nomeno, entendido en un sentido amplio (localizacion
industrial, comercio internacional, procesos de integracién
econdmica, movimientos migratorios, nuevas tecnologias,
etc.), puede transformar notablemente la configuracion del
mercado de trabajo.

3. Las dos grandes lineas de reforma del mercado
de trabajo espariol deberian atender a la estructura de la
negociacién colectiva y al problema de la elevada tem-
poralidad.

Resulta paraddjico desde el punto de vista econémico
y laboral, pero perfectamente explicable desde el punto de
vista politico y social, que el nicleo de la estructura de la ne-
gociacion colectiva espafiola haya escapado préacticamente
indemne de las sucesivas reformas laborales llevadas a
cabo, mientras que otros pilares de la organizacion del mer-
cado de trabajo eran objeto de sucesivas transformaciones
(modalidades de contratacion, sistema de prestaciones por
desempleo, funciones del INEM, etc.). Existe notable con-
senso entre los economistas en que la estructura espao-
la, surgida esencialmente a finales de los afios setenta —en
un momento é&lgido de la transicion politica, con todo lo
que ello supone—, no sale bien parada de la comparacion
con otros modelos. En esencia, los modelos “centralizados”
(tipo Suecia) tienen la ventaja de poder coordinar la nego-
ciacion laboral con la evolucion de las principales variables
de la economia (desempleo, inflacién, crecimiento, etc.),
mientras que los modelos “descentralizados” (tipo EE.UU.)
presentan la ventaja de poder ajustar la negociacion labo-
ral a la evolucion particular de las empresas (ventas, pro-
ductividad, etc.). Sin embargo, el modelo espafiol presen-
ta un grado de centralizacion intermedio, a medio camino



entre los convenios de empresa y los convenios de dmbi-
to nacional, con lo que no disfruta de ninguna de las dos
ventajas resefadas. En este sentido, o bien deberiamos
movernos, en blogque, hacia alguno de los dos modelos co-
mentados, o bien deberiamos optar por un sistema hibri-
do (adoptando una esfera més préxima a la empresa o
mas centralizada seguin los temas tratados). Esta segunda
opcién, aunque dificil de articular, podria proporcionarnos “the
best of both worlds". Aparte de este marco general, hay
otros aspectos mas especificos que deberian ser también
objeto de ajuste. A modo de muestra, podemos citar: la re-
presentatividad de los interlocutores en la negociacién co-
lectiva (en la direccién de unos mayores requerimientos);
el abandono del modelo “en cascada” por otro méas expli-
cito respecto al &mbito de decision de los distintos asuntos
y que huya de los automatismos en lo posible; vy la articu-
lacion de un sistema que obligue a la revisidon periodica de
los acuerdos y que evite la inercia ante las dificultades ha-
lladas en la negociacion entre las partes. Dada la compleja
casuistica del &mbito laboral y su dindmica, la regulacién
dificilmente puede cubrir todos los frentes abiertos; por ello,
la solucién de algunos de los problemas descritos anterior-
mente serd practicamente imposible sin transformaciones
de la estructura de la negociacion colectiva espafiola. No
es de extranar, por tanto, que los economistas laborales es-
peren ansiosos el resultado de la reforma de la negocia-
cion colectiva que se estéd negociando desde hace bastan-
tes meses. De todas formas, no todo es cuestion de modelo,
sino también de actitud. Asi, habria que apelar a la respon-
sabilidad de los interlocutores en pos de intentar paliar las
principales disfunciones del mercado de trabajo espafiol,
en lugar de enfatizar en unos objetivos mas miopes y ego-
istas que conducen finalmente a una peor solucién de con-
junto. Como botén de muestra, recordemos que vya la re-
forma laboral de 1994 posibilitaba una mayor movilidad
geogréfica y funcional de los trabajadores —uno de los as-
pectos positivos de la reforma, en opinién de la mayoria
de los economistas laborales—; pues bien, empresarios y sin-
dicatos optaron por no hacer apenas uso de esa posibilidad
a cambio de una mayor moderacién salarial. En suma, la ma-
quinaria de la negociacién colectiva espariola deberfa ser
notablemente transformada y engrasada.

Como comentamos anteriormente, el circulo vicioso
de la excesiva temporalidad es quizas la mayor lacra del mer-
cado de trabajo espariol en estos momentos. Esta bastan-
te consensuado entre los investigadores que las reformas
en este campo deben ir en la direccién de defender el
principio de causalidad para dicho tipo de contratacion y de
calibrar adecuadamente los costes de despido, las bonifi-
caciones en las cuotas a la seguridad social, etc., de modo
que nos aproximemos al dptimo en la combinacion entre
estabilidad en el empleo de los trabajadores y necesidades
de flexibilidad de las empresas en la gestion de sus recur-
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sos humanos. Sin embargo, la respuesta estratégica de las
empresas —asi como del sector publico— a las anteriores
reformas en este terreno deberfa invitarnos a regular en
detalle una serie de comportamientos que deberfan pro-
hibirse y ser sancionados mediante una inspeccién de tra-
bajo que deberfa ser muy reforzada. Incluso podriamos uti-
lizar el término “auditorfa laboral” en este &mbito: habria que
estudiar qué tipo de actividad econdmica desempena la
empresa, qué puestos de trabajo hay en ella, qué tipos de
contratos se han utilizado, qué personas los han cubierto,
etc. En suma, no podemos seguir permitiendo, e incluso fi-
nanciando, unos comportamientos que, paraddjicamente,
terminan no beneficiando a nadie. Estudios recientes tam-
bién han atribuido el problema del exceso de temporalidad
a entornos de baja productividad. En este sentido, se apun-
ta que las politicas de capital humano, de 1+D, etc, po-
drfan conducir a unas estructuras productivas donde el in-
centivo hacia los comportamientos estratégicos resefiados
se reduce en favor de la necesidad de un empleo mas es-
table y de calidad. Quizas habria que atacar el problema de
la excesiva temporalidad mediante una combinacién de
las dos perspectivas apuntadas.

Un punto sobre el que existe notable consenso en-
tre los economistas laborales es la necesidad de una eva-
luacién mds precisa de los resultados de las politicas ac-
tivas de empleo, y especialmente de las politicas de
formacion. Esa evaluacion permitirfa, ademas, ajustar la
formacién que se proporciona a las necesidades del mer-
cado de trabajo.

Si el funcionamiento del mercado de trabajo se puede
sintetizar en tres elementos (oferta de trabajo, demanda de
trabajo y mecanismos de interrelacién entre oferta y de-
manda), {por qué el segundo de esos elementos es poco
estudiado por los economistas laborales? ¢{Por qué nos
concentramos més en el comportamiento de los desem-
pleados que en los puestos vacantes? Es mds, en una eco-
nomia como la espafiola, puede darse el caso de que el
verdadero cuello de botella esté en la escasez de buenos
puestos de trabajo (estables y de calidad). En este senti-
do, habria que enfatizar el estudio de la tipologia de las
empresas que generan esos buenos puestos de trabajo e
implementar politicas que puedan generarlas a partir del te-
jido productivo local o bien atraerlas desde otros entornos
econdmicos. En mi opinion, se trata de un aspecto dema-
siado relevante para el mercado de trabajo como para
transferirlo sin mas a la Economia Industrial o a la literatu-
ra sobre crecimiento econémico.

Otro aspecto continuamente resefiado por los inves-
tigadores del mercado de trabajo espariol es el de las im-
portantes diferencias regionales en cuanto a las variables
fundamentales del mercado de trabajo (como salarios o
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desempleo) y la escasa respuesta ante esas diferencias
por parte de la oferta de trabajo. En este sentido, habria
que adoptar medidas que favorezcan la movilidad geo-
gréfica, coordinando las politicas laborales con las de otras
esferas (creacion de “ventanillas tnicas” que agilicen los
trdmites burocréticos de todo tipo, ayudas para los des-
empleados que se desplazan a otras regiones para acce-
der a un empleo, potenciacion de la bolsa de pisos en al-
quiler a precios asequibles, progresiva desaparicién de
los subsidios que desincentivan la movilidad, etcétera).

La economia espafola se caracteriza por un escaso
peso de los contratos a tiempo parcial —debido posible-

mente a que su hueco se cubre mediante empleo irre-
gular—, asf como por una baja tasa de participacién en el
mercado de trabajo, especialmente concentrada en de-
terminados colectivos (pensemos por ejemplo en las ma-
dres con hijos de muy corta edad o en los estudiantes
universitarios que tardan en emanciparse). Las medidas que
se estan implantando de conciliacion de la vida familiar y
laboral, asf como las especificas que potencien la contra-
tacion a tiempo parcial de esos colectivos, podrian paliar
en mi opinién algunas indivisibilidades que se observan ac-
tualmente en el mercado de trabajo. Es decir, habria que
enriquecer el abanico entre el trabajo a tiempo completo
y la inactividad.



Un débil optimismo econémico

Francisco Alvira Martin
José Garcia Lopez

1. Introduccion

Al comenzar el afio 2006, el indice del Sentimiento del
Consumidor (ISC) en Espafia, 80, ha disminuido en un
punto respecto al valor del sondeo anterior de noviembre
de 2005 y cinco puntos si se compara con el valor de fe-
brero de ese mismo afio. El retroceso es pequefio, conti-
nuando la tendencia negativa de los Ultimos ejercicios.

Desde el afio 2000, el indice no ha recobrado el valor
100 que indicarfa un equilibrio entre el optimismo y pesi-
mismo de los consumidores espafioles. La diferencia a fa-
vor de las opiniones pesimistas ha prevalecido; pero no
ha continuado la rdpida caida del ISC sobrevenida en el
afno 2001.

Los consumidores no han recuperado la situacién del
afio 2000. Tampoco se han producido cambios importan-
tes, ni el pesimismo econémico ha aumentado significati-
vamente; pero la tendencia, ligeramente negativa del ISC,
se mantiene durante los tres Ultimos afios.

Si los datos subjetivos de las encuestas del ISC se en-
frentan a las estadisticas economicas, parece interesante se-
fialar cierta contradiccion.

Espania ha tenido un crecimiento del PIB superior a la
media europea, una reduccién de la tasa de paro que ha
permitido situarla en un valor préximo a la media de la UE
y un notable aumento del numero de afiliados a la Segu-
ridad Social. Otros aspectos no son tan positivos: un au-
mento de los precios, un balance muy desfavorable del
comercio exterior y la amenaza de la “deslocalizacion” de
las plantas industriales por la competencia de otros paises.

La evaluacion de estas sefiales econdmicas, positivas y ne-
gativas, parece que deberfa ser més favorable y aumentar
la confianza para responder convenientemente a las me-
joras econdmicas mas notorias para el publico: crecimien-
to y empleo. El ISC no ha valorado de forma suficiente,
aparentemente, este avance.

El ISC se basa en preguntas sobre la experiencia eco-
nomica del publico durante los doce meses anteriores a la
fecha en que se realiza cada sondeo y en las expectativas
para los préximos doce meses. Los barometros del CIS
ofrecen otro aspecto de la opinion de los espafioles: la
apreciacion de la situacién en el momento de realizarse el
sondeo. Los datos de ambas fuentes se complementan.

En los dos tipos de encuestas, los resultados son pa-
recidos: en la percepcién que los encuestados tienen de
la situacion econdmica son algo mas numerosas las opi-
niones desfavorables que las favorables. Un 25 por 100 de
los entrevistados por el CIS considera que la situacion eco-
nomica es mala (ver grafico 1), el 24 por 100 dice que es
buenay el 51 por 100, regular. Las previsiones para el afio
2006 tampoco son optimistas (ver grafico 2). El 33 por
100 espera que la situacion econémica de Espafia empe-
ore frente al 16 por 100 que prevé lo contrario. El 51 por
100 no espera cambios respecto a la situacién presente.

En el afio 2000, el valor del ISC era superior a 100. Los
consumidores percibian una buena situacion y esperaban
su continuidad. En aquel afio, solo un 11 por 100 de los
espanoles, seglin el barémetro correspondiente del CIS,
manifestaba que la situacion de la economia era mala
frente a un 40 por 100 de optimistas (ver gréfico 1). Unos
y otros datos de las encuestas de FUNCAS y del CIS re-
velan un aumento de la desconfianza econémica desde
entonces.
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Gréfico 1

SITUACION ECONOMICA EN EL MES DE DICIEMBRE
2000/2005

45

40

2000 2001 2002 2003 2004 2005

= Buena = Mala

Fuente: Barémetros del CIS: 2.630, 2.584, 2.474, 2.441, 2.405.

Pregunta: Refiriéndose a la situacion econdmica general de Espania,
{cdmo la calificaria Vd. muy buena, buena, regular, mala o muy mala?
Pregunta: &Y cree que dentro de un afio la situacion econdmica del
pais sera mejor, igual o peor que ahora?

Sélo se consideran los porcentajes: “Buena + Muy buena”; “Mala +
Muy mala”; “Mejor” y “Peor”.

Al contemplar los indices parciales del ISC se observa
que (ver cuadro 1):

1. La opinién publica es relativamente més pesimista res-
pecto a la evolucién de la economia nacional que a la pro-
pia situacion de los entrevistados. La diferencia méas amplia
corresponde a la experiencia durante los Ultimos doce meses.

Cuadro 1

EL iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR

Febrero Noviembre
2006 2005
ISC 80 81
Situacion econdémica general:
Experiencia 68 60
Expectativas 82 87
Situacion econdmica familiar:
Experiencia 82 83
Expectativas 94 101

Valoracién del momento de compra 73 73

Gréfico 2

PREVISIONES

2000 2001 2002 2003 2004 2005

=— Buena == Mala

Fuente: Barometros del CIS: 2.630, 2.584, 2.474, 2.441, 2.405.

Pregunta: Refiriéndose a la situacion econdmica general de Espana,
{cémo la calificaria Vd. muy buena, buena, regular, mala o muy mala?
Pregunta: Y cree que dentro de un afio la situacion econdmica del
pais sera mejor, igual o peor que ahora?

Sélo se consideran los porcentajes: “Buena + Muy buena”; “Mala +
Muy mala”; “Mejor” y “Peor”.

El valor del indice parcial correspondiente a la experiencia so-
bre la marcha de la economia nacional es 68, el menor de
los cinco componentes del ISC. La distancia de 14 puntos
entre la percepcion sobre la evolucion reciente de la econo-
mia familiar y la nacional muestra que los sintomas adversos
de la economia no han alcanzado atin a los hogares espafioles.
Las sefiales se perciben como una amenaza general.

Junio Febrero Noviembre Junio Febrero

2005 2005 2004 2004 2004
86 85 80 90 82
75 72 62 80 69
93 94 84 104 85
86 84 85 86 82

102 99 100 103 99
77 77 65 79 67



2. El ritmo de preocupacion se ha mantenido sin cam-
bios significativos en los sondeos de los afios 2004, 2005
y en el primero de 2006.

3. Los consumidores mantienen la misma valoracion
del momento para comprar bienes duraderos que en el
ultimo trimestre del afio anterior. No se han producido
cambios significativos en el consumo de este tipo de bien-
es desde el afio 2004.

En general, los resultados de febrero de 2006 mues-
tran pequefios cambios en los componentes del ISCy un
perfil practicamente plano del ISC desde febrero del afio
2005. Las percepciones negativas sobre la tendencia de la
economfa nacional son la excepcion al sentimiento de es-
tancamiento de los otros componentes del ISC y de la va-
loracién del momento de compra en el sondeo de febre-
ro respecto al afio 2005. El funcionamiento de la economia
espafiola durante los doce meses anteriores a febrero de
2006 vy las previsiones para el préximo afio han perdido 4
y 12 puntos respectivamente (ver cuadro 1).

En un intento de entender esta opinidn negativa, pare-
ce interesante un repaso a las estadisticas economicas. En
el afio 2005 el comportamiento del PIB ha sido bueno, con
un ritmo de crecimiento muy superior al de los paises de mas
peso econdémico de la zona euro. Los precios, sin embargo,
han tenido un peor comportamiento y el dato del IPC de ene-
ro parece reforzar la idea de que se ha sobrepasado la tasa
interanual del 4 por 100 en el primer mes del presente
afio; hay que retroceder hasta junio de 2001 para encon-
trar una tasa igual. En el mismo mes de enero del afio pa-
sado la inflacién era 3,1 por 100. Por otra parte, los precios
de los meses de enero en el pasado no han contribuido a
aumentar la tasa de inflacion anual, al contrario de lo suce-
dido en el afio 2006. El final de los gastos extraordinarios
de las fiestas de Navidad y las rebajas en los productos tex-
tiles habfan venido reduciendo alguna décima la tasa de in-
flacién. Esta pauta se ha roto en el pasado mes.

Los salarios se han concertado con una tasa de infla-
cion inferior a la que ha sobrevenido. No es raro que una
parte importante de los hogares espafioles perciba una
pérdida de su capacidad adquisitiva. A este sentimiento
contribuyen unos impuestos que no deflactan periodica-
mente sus tarifas, al aumento continuo de tasas, de im-
puestos o valoraciones de las Haciendas Locales, de las
tarifas de los transportes publicos, de la energfa, entre otros
aspectos, al principio del afio y la amenaza de nuevos in-
crementos por la subida del precio del petréleo. La infor-
macién sobre la situacion del mercado del crudo y los pro-
blemas de los paises exportadores han dejado de ser
materia de andlisis de los especialistas para formar parte de
la cotidianeidad del publico. La mayoria de los esparioles

UN DEBIL OPTIMISMO ECONOMICO

tienen informacion suficiente por los medios de comuni-
cacion y por su propia experiencia como consumidores de
combustibles y carburantes para sentirse econdmicamen-
te amenazados.

Un 79 por 100 de los consumidores cree que los pre-
cios han subido mucho o bastante (cuadro 9) durante el
afio 2005 y un 47 por 100 prevé que la inflacién se ace-
lerard durante los proximos meses (cuadro 10). Las per-
sonas con rentas més bajas expresan una opinién més ne-
gativa: el 87 por 100 dice que los precios han subido
mucho o bastante. Cuando se solicita a los entrevistados
su opinion sobre las tasas de inflacion sufrida durante el afo
2005 y prevista para el afio 2006, las respuestas dan una
tasa muy alta, 22 y 14 por 100 respectivamente, muy ale-
jadas de las oficiales.

Sin duda estas tasas expresan una creencia generali-
zada desde la introduccion del euro. El proceso fue poco
neutral para la mayorfa, no se supedito a las reglas forma-
les de conversion ya que no hubo un simple redondeo de
céntimos. En la cesta diaria de la compra, en la hosteleria,
en bienes de poco precio relativo, un alto porcentaje de per-
sonas considera que, con una moneda de 1 euro, conse-
guia adquirir un bien que, antes de la llegada del euro, cos-
taba 100 pesetas. Este tdpico estd muy extendido, como
si algunos empresarios hubieran aprovechado el cambio no-
minal de moneda para poner en consonancia sus objeti-
vos de costes y excedentes. Una conversion oficial de los
salarios y algtin otro factor de produccién y un cambio in-
formal, “por sencillez’, de 100 pesetas por un euro. Esta
duda estd muy extendida entre el publico, aunque obvia-
mente no haya una justificacion formal para pasar de las
anécdotas a lo general.

La percepcion publica de la marcha de la economia es
un fenomeno complejo en el que intervienen factores no
estrictamente economicos. Desde otro punto de vista, los
fendmenos econdmicos se observan desde diversas pers-
pectivas por los ciudadanos. En ocasiones, una explicacion
simplificada de los datos econémicos, sin considerar que
se trata de cuestiones eminentemente sociales y politicas,
conduce a resultados inesperados. Parece conveniente,
por tanto, enfrentar los datos de la percepcién sobre la ten-
dencia de la economia con los problemas mas importan-
tes que los individuos contemplan en su sociedad y per-
ciben en su propia esfera privada.

Los cuadros 5y 6 recogen los porcentajes de personas
que sitan cada problema entre los tres mdas importantes
en Espafia y que afectan més al entrevistado. En los cua-
dros no aparecen los que han obtenido menos del 10 por
100 de respuestas. Parece interesante sefalar, primero,
cudles son los problemas que el publico considera impor-
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tantes, y segundo, aquellas cuestiones con poca relevan-
cia para la vida diaria del pais y de los ciudadanos.

Si alguno de los problemas menos importantes se re-
laciona con el valor que los politicos y los medios le con-
ceden se manifiesta un cierto distanciamiento entre una rea-
lidad oficial y la ciudadania. A modo de ejemplo se puede
destacar que, en diciembre de 2005, soélo un 2,4 por 100
situaba la reforma de los estatutos de autonomia entre los
tres problemas principales de Espafia; un 2,8 por 100 los
nacionalismos, y un 1,3 por 100 las infraestructuras del
pais. Para los ciudadanos, los problemas de empleo y paro,
inmigracién, terrorismo e inseguridad ciudadana son los
mas importantes. De la lectura de la prensa, la TV o la ra-
dio parece deducirse una ordenacion de los problemas
contraria a esta ordenacion.

Al pasar a los problemas que afectan mas personal-
mente a los entrevistados, el resultado es parecido. Solo un
0,4 por 100 cree que le afectan los problemas relaciona-
dos con el nacionalismo o la reforma de los estatutos de
autonomia y un 2 por 100 los relacionados con la muijer.
También se percibe un distanciamiento total entre la esfe-
ra publica y la privada, asf, tan sélo un 0,1 por 100 siente
que los problemas del Gobierno, los politicos y los partidos
le afectan en su vida diaria. El empleo, la inseguridad, los
problemas econémicos de la familia y la vivienda son las
cuatro cuestiones mds importantes en su cotidianeidad.

No parece, por tanto, precipitado concluir que el indi-
viduo medio percibe més intensamente las cuestiones que
marcan su vida diaria y le afectan directamente. Detras de
cada problema importante para los consumidores existe

Gréfico 3
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una cuestion financiera. El precio de la vivienda, la insegu-
ridad ciudadana y la convivencia con un nimero crecien-
te de personas de otras culturas constituyen un marco que
influye en el sentimiento econdémico. Hay una interrela-
cion entre las cuestiones definidas estrictamente econé-
micas y otras con un componente social més importante,
pero que no deja de tener un aspecto econémico. La opi-
nién publica sobre la situacién econdmica se manifiesta
como resultado de la interaccion de muchas variables eco-
nomicas y también sociales.

2. Evolucion del ISC

Los gréficos 3 a 6 exponen la evolucion del ISC desde
el afio 1977 y la percepcion de la coyuntura econdmica de
los esparioles durante un periodo de tiempo que coincide
con la etapa democrética de la economia espafiola. Des-
de febrero del afio 2000 se ha producido un descenso
del sentimiento econdmico que se atenud en el afio 2003.
La tendencia negativa ha cambiado en 2004 hacia un es-
tancamiento de la percepcién econdmica de los consumi-
dores que se ha mantenido en el primer sondeo de 2006.

3. Los optimistas

El cuadro 2 recoge el porcentaje de individuos opti-
mistas indicando los porcentajes que han dado una res-
puesta positiva a seis aspectos importantes de la economia

Gréfico 4

EXPERIENCIA RECIENTE-ISC 1977-2006
140

120

100

80

60

40

Ty
FEPFTTTIITLITL L A

20 o

1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005

== Particulares w1 Generales



Gréfico 5

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS-ISC 1977-2006
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Cuadro 2

TAMANO DE LOS GRUPQS OPTIMISTAS 2000-2006

En porcentajes

Ao 2006

Febrero Noviembre

A. Situaciéon econémica del Pais:

1. Ha mejorado 13 11

2. Mejorard 16 21
B. Situacidon econdémica familiar:

1. Ha mejorado 13 16

2. Mejorard 17 21
C. Demanda: consumo familiar:

1. Buen momento de compra 12 12

2. Comprard mas 6 9
D. El Paro:

1. Disminuira 13 15

E. La inflacion:

1. Ha aumentado poco 21 22

2. Aumentard poco 38 31
F. Ahorro:

1. Aumentara 35 35

Ano 2005

Junio

15
19

13
19

14
10

21

23
42

39
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Gréfico 6

MOMENTO DE COMPRA-ISC 1977-2006
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Ano 2004 Ano 2003 Ao 2002 Ao 2001 Afio 2000

Febrero Media Media Media Media Media
12 14 13 18 26 31
20 20 15 19 21 28
11 12 12 15 19 17
16 17 17 19 22 24
14 13 11 11 25 33

8 10 7 9 11 14
16 15 16 12 20 32
21 18 16 31 43 54
38 53 55 39 52 61
37 35 35 41 46 49

Nota: Las cifras del cuadro sefialan los porcentajes de individuos optimistas. Se han redistribuido los porcentajes de NS/NC M; el resto hasta 100 est4 formado por quienes
consideran la respuesta “sigue igual” & empeorara. Los valores Media corresponden a la media de los tres cuatrimestres de cada afio.
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nacional y familiar. El tamafio de estos porcentajes y su
evolucién desde el afio 2000 completa la informacion pro-
porcionada por los valores del ISC.

Con relacion al sondeo de febrero de 2005 interesa
sefalar un pequefio descenso de los optimistas en la ma-
yoria de los temas de la encuesta. Las expectativas positi-
vas sobre la economia nacional muestran un retroceso de
cuatro puntos.

La posicion con relacion a la disminucion del paro em-
peora tres puntos. La tasa de inflacion se mantiene en los
niveles de febrero del afo anterior y el ahorro no se ha re-
cuperado después del descenso en los afios 2002 y 2003.

También el cuadro muestra las caidas més importantes
de los consumidores optimistas entre el afio 2000 vy fe-
brero de 2006: primero respecto a la inflacién, segundo la
valoracion del momento de compra y tercero el paro.

4. Los tipos de opinion econémica
y su evolucion

Al cruzar las tres posibilidades de respuesta de los en-
trevistados sobre su percepcion de la reciente evolucion de
la economia nacional y familiar con las tres opciones de pre-
visiones en los proximos doce meses, los individuos apa-
recen distribuidos en nueve grupos, que se pueden agru-
par en tres:

— Los optimistas: este grupo esta formado por los in-
dividuos que dicen que la situacion econémica: ha mejo-

rado y mejorard; ha mejorado y seguird igual; ha estado
estancada y mejorard, y ha empeorado y mejorara.

Cuadro 3

TIPOS DE OPINION ECONOMICA. FEBRERO 2006

A

Experiencia Expectativas sobre la economia nacional
Mejorard Sequird igual Empeorard

Ha mejorado 10 3 1

Estacionaria 6 30 5

Ha empeorado 2 12 31

Suma 18 45 37

— Quienes expresan una situacion sin cambio: la eco-
nomia permanecerd estancada y el entrevistado no espe-
ra cambios.

— Los pesimistas: la situacién ha empeorado y se agra-
vard; ha empeorado y seguird igual; ha estado estancada
y empeorard, y ha mejorado y empeorara.

4.1. Economia nacional

El tipo de opinién sobre la economia nacional mds
extendido es el pesimista, 49 por 100, seguido del que
no observa cambios, 30 por 100. Ademas, un alto por-
centaje de individuos del primer grupo, 31 por 100, tie-
ne una opinién radicalmente pesimista: percibe que la
economia ha empeorado y prevé un mayor deterioro
en los proximos meses (ver cuadro 3A). Los optimis-
tas, 21 por 100, son claramente menos que los pesi-
mistas, 49 por 100. Ademés por cada optimista radical
("ha mejorado y seguird mejorando”) hay tres pesimis-
tas radicales.

En el gréfico 7 se observa la evolucién del tamario de
los tres grupos de individuos desde noviembre del afio
1993. El mayor porcentaje de pesimistas de la serie co-
rresponde a noviembre de 1993. Durante los siguientes
sondeos el pesimismo baja hasta un minimo en el afio
2000, aunque desde junio de 2001 vuelve a aumentar.
Entre febrero de 1997 y noviembre de 2001, el porcen-
taje de optimistas supera a los pesimistas; desde este
ultimo sondeo el nimero de pesimistas aumenta e in-
cluso supera a quienes perciben una situacién de estan-
camiento. En el sondeo de febrero de este afio, el grupo
de pesimistas supera también a quienes opinan que hay
un estancamiento.

B

Expectativas sobre la economia familiar

Suma Mejorard Sequird igual Empeorard Suma
14 7 5 1 13
41 8 44 5 57
45 3 8 19 30

100 18 57 25 100
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4.2. Economia familiar

Respecto a la economia familiar, el grupo més im-
portante, 44 por 100, cree que su situacion no ha teni-
do cambios significativos y tampoco los prevé para el
aflo préximo. Los pesimistas, 33 por 100, superan en
diez puntos a los optimistas, 23 por 100. El grupo de los
individuos radicalmente pesimistas, 19 por 100, sobre-

Grafico 8
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pasa a los radicalmente optimistas en doce puntos (ver z

cuadro 3B). e

El gréfico 8 muestra la evolucidn de los tres tipos de opi- 39
nion sobre la economia familiar. Desde junio de 1994, el
porcentaje de individuos que no perciben cambios en su

situacién econémica es el mas numeroso. Entre febrero 2

de 1997 y junio de 2002 los optimistas son mas nume- =

rosos que los pesimistas. En este sondeo los pesimistas w
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Cuadro 4

RENTA, EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO

Febrero Noviembre Junio Febrero
Rentas

2006 2005 2005 2005
Bajas 61 70 77 54
Medias 80 82 80 84
Altas 79 93 93 90
ISC 80 81 86 85

sobrepasan a los optimistas y esa diferencia se mantiene
en los siguientes sondeos.

El Ultimo sondeo ha mostrado practicamente igual
porcentaje de pesimistas que en el anterior, 33 por 100,
un aumento del porcentaje de quienes no perciben
cambios, 44 por 100 y un descenso del porcentaje de
optimistas.

5. Ingresos, edad y sentimiento
econémico

La renta de los consumidores y su edad se relacionan
con los valores del ISC. En el cuadro 4 aparecen los datos
de febrero de 2006 v los del afio 2005.

El'ISC de los individuos de rentas altas y medias ape-
nas se diferencian, y las personas con rentas bajas mues-
tran un valor del indice, como era de esperar, inferior al de
los otros dos segmentos. Debe sefalarse la presencia de
un amplio porcentaje, 18 por 100, de entrevistados que no
contestan a la pregunta de autoposicionarse en alguno de
los tres grupos de renta.

Respecto al mes de febrero de 2005, el mayor retro-
ceso del ISC, 11 puntos, corresponde a las personas de
rentas altas; los consumidores calificados de rentas bajas,
por el contrario, han mejorado 7 puntos su ISC.

Segun la edad, los individuos de 55 y més afios son
relativamente mds pesimistas y los jévenes, 18 a 34 afios,
los mas optimistas. Respecto a los valores de febrero del
afio 2005, el mayor retroceso corresponde al grupo de
mayores.

En el ultimo ejercicio y en febrero de 2006, los individuos
de rentas bajas y més edad muestran el ISC més bajo.

F
18/34 afios 90 93 95 95
35/54 afos 81 78 83 82
55/+ afios 68 70 78 75
ISC 80 81 86 85

6. Los problemas econémicos
de los espaiioles

6.1. La ordenacion de los problemas

En el cuadro 5 los espafioles exponen los problemas
que consideran mas importantes en Espafia y que mas les
afectan personalmente. Los resultados se obtienen de las
dos preguntas expuestas en los cuadros 5y 6 con un mé-
ximo de tres respuestas.

La preocupacién por el empleo se sittia en el primer
puesto en todos los barometros del CIS (Centro de In-
vestigaciones Socioldgicas), con la excepcion del realiza-
do en diciembre de 2004. En este sondeo, el terrorismo
pasd a ocupar la primera posicién de los problemas de
Espafa; obviamente, los efectos del atentado del 11 de
marzo estaban proximos e impresionaron a la poblacion
en el afio 2004.

En los puestos inmediatos al paro por su relevancia so-
cial aparecen la inmigracién, el terrorismo, la inseguridad ciu-
dadana y la vivienda.

Las condiciones y circunstancias del mercado laboral,
ademés de las cifras de paro constituyen las cuestiones eco-
nomicas que afectan a mayor nimero de familias. Los
efectos de la falta de empleo y de la incertidumbre sobre
la conservacién del puesto de trabajo son muy importan-
tes en la vida diaria de los hogares. La relacién entre el tra-
bajo y la calidad de vida traspasa la situacién personal para
influir en todos los miembros del hogar. Al ser el trabajo
un eje muy importante para satisfacer las necesidades de
la mayoria de la poblacién por diversas razones: econo-
micas, relaciones familiares y sociales, status, ..., resulta
justificado el primer puesto entre los problemas naciona-
les y personales.



Cuadro 5

LOS PROBLEMAS NACIONALES

Problemas nacionales Diciembre 2005 Diciembre 2004

1. Paro 49 57
2. Inmigraciéon 29 19
3. Terrorismo 28 58
4. Inseguridad ciudadana 23 19
5. Vivienda 18 17
6. Economia 17 12
7. Politicos 10 11

Fuente: Barémetros nims. 2.630, 2.584, 2.474, 2.441, 2.405 del CIS.
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Diciembre 2003 Diciembre 2002 Diciembre 2001 Diciembre 2000°

63 65 67 81
15 13 10 10
43 47 66 63
23 19 15 10
19 8 4 3
13 12 11 12
10 10 7 5

Pregunta: iCudles son los tres problemas principales que existen actualmente en Esparia? Respuesta espontanea. Méaximo tres respuestas.

! El desastre del Prestige: 28 por 100; Drogas: 10 por 100.
2 Drogas: 16 por 100.
* Drogas: 16 por 100.

La tasa de paro ha descendido y hay mas empleo, pero
la gente se cuestiona su continuidad por la competencia in-
terior (inmigracién) y exterior (globalizacién) en numero-
sos tipos de trabajo. Aunque la tasa haya descendido, el paro
sigue situdndose como uno de los tres problemas mas im-
portantes de Espafia y uno de cada cuatro individuos tam-
bién le concede esa relevancia en su dmbito personal.

El menor paro, sin embargo, se ha manifestado en una
relativa mejora de la opinion publica al compararlo con
otros problemas.

En el afio 2000, un 81 por 100 colocaba al paro entre
los tres principales problemas del pais y un 38 por 100 en
su esfera privada. Al comienzo del afio 2006, esos por-
centajes han descendido notablemente al 49 y al 24 por
100, respectivamente.

Sin embargo, este menor peso relativo del paro con re-
lacion al resto de los problemas que més preocupan a los
espafioles no ha producido una caida en sus previsiones.
Un 40 por 100 espera que el paro aumente en el afio 2006
y s6lo un 14 por 100 que descienda (ver cuadro 7).

El descenso del nimero de espafioles que colocaban
al terrorismo entre los tres primeros puestos en los pro-
blemas nacionales ha sido muy amplio. Del afio 2000, 63
por 100, descendié al 43 por 100 en el afio 2003. En
2004, la opinién publica lo situd en el primer lugar, 58 por
100, para caer hasta la tercera posicion en el sondeo de
febrero de 2006, 28 por 100. La diferencia entre la valo-

racion como problema nacional o personal es muy gran-
de. En el Ultimo sondeo, sélo un 4 por 100 considera al te-
rrorismo un problema personal, aunque un 28 por 100 si
cree que sea nacional. En el &mbito privado el descenso
también ha sido muy importante pasando del 30 por 100
en diciembre de 2000 hasta el 4 por 100 en diciembre de
2005 (ver cuadros 5y 6).

Los problemas que han ido escalando puestos en la
preocupacion de los espafioles han sido: la inmigracién,
la inseguridad ciudadana, la vivienda y los politicos. Perso-
nalmente, los tres primeros han pasado a afectar a mayor
nuimero de individuos en su vida diaria. Los problemas po-
liticos son, para una gran mayorfa, conflictos de los parti-
dos que influirdn en Espania, pero el publico no prevé los
efectos en su cotidianeidad.

6.2. Evolucion del paro

En febrero de 2006, sélo un 14 por 100 de los entre-
vistados dice que el paro disminuird, mientras un 40 por
100 espera que aumente (ver cuadro 7). La diferencia en-
tre estos dos tipos de respuestas es muy alta. Las diferen-
cias seglin renta e ingresos no son muy grandes.

La comparacion de estos datos con los de febrero de
2003 es positiva ya que las respuestas negativas han des-
cendido en dieciséis puntos. El descenso de la tasa de paro
desde el afio 2002 se corresponde, en este caso, con una
prevision mas optimista de los ciudadanos.
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Cuadro 6

LOS PROBLEMAS PERSONALES

Problemas personales

1. Paro

. Inseguridad ciudadana
. Econémicos

. Vivienda

. Inmigracion

. Calidad empleo

. Pensiones

0 N O A~ NN

. Terrorismo

Fuente: Bardmetros nos 2.630, 2.584, 2.474, 2.441, 2.405 del CIS

24
24
21
17
10
10

9

4

Diciembre 2005

Diciembre 2004

30
14
19
16
9
6
9
20

Diciembre 2003

34
16
20
19

6

5
10
10

Diciembre 2002

40
15
18
10
6
3
8
13

Diciembre 2001

40
12
18

24

Pregunta: iCudles son los tres problemas que a Vid. personalmente le afectan mas? Respuesta espontanea. Méaximo tres respuestas.

Cuadro 7

EXPECTATIVAS DE PARO SEGUN RENTA Y EDAD. FEBRERO 2006

El paro en los proximos 12 meses

Bajos
Aumentara 44
Seguira igual 43
Disminuira 13
Total 100

Fuente: Encuesta FUNCAS-Gallup, noviembre 2005.

Pregunta: "El paro en los proximos 12 meses: aumentara...".

Cuadro 8

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE PARO (FEBRERO 2003/FEBRERO 2006)

El paro en los préximos meses

Aumentard
Seguird igual
Disminuira
Total

Fuente: Encuesta FUNCAS-Gallup, febrero 2003, 2004, 2005 y 2006.

Febrero 2006

40
46
14
100

Ingresos

Medios

44
44
12
100

Altos

53
31
16
100

Febrero 2005

38
46
16
100

18-34

39
47
14
100

Edad

3554

40
45
15
100

Febrero 2004

44
40
16
100

55y +

43
44
13
100

Diciembre 2000

38

Total

40
46
14
100

Febrero 2003

56
35

9

100



Cuadro 9

UN DEBIL OPTIMISMO ECONOMICO

AUMENTO DE LOS PRECIOS EN LOS DOCE MESES ANTERIORES SEGUN RENTA Y EDAD

En los dltimos 12 meses Total

Bajos
Han subido mucho o bastante 79 87
Subido poco, igual o bajado 21 13
Total 100 100

Fuente: Encuesta FUNCAS Gallup; febrero de 2006.

Al comparar las previsiones de los consumidores de
los Ultimos cuatro afios se observa una ligera tendencia a
mejorar. El descenso de la tasa de paro desde el afio 2002
se corresponde en una mejor previsién de los ciudadanos.

6.3. La Inflaciéon

En comparacion con otras etapas de nuestra historia
econdmica del siglo XX la tasa de aumento del IPC ha es-
tado bastante contenida durante los afios 2003 y 2004;
pero 2005 ha presentado un repunte de la inflacion que ha
alcanzado el 4,2 por 100 en enero. Un aumento asi no pa-
rece suficiente para una valoracion tan ampliamente nega-
tiva; puesto que un 79 por 100 (ver cuadro 9) dice que los
precios han aumentado “mucho o bastante” y el valor me-
dio de la tasa del IPC percibido por los consumidores es del
22 por 100. La distancia entre el 4,2 por 100y la tasa per-
cibida es muy amplia, independientemente de la realidad
de esa percepcion. La cuestion es si existen circunstancias
para explicar este sentimiento tan negativo que no se co-
rresponde con los datos objetivos. El aumento del precio de
los productos energéticos y sus efectos han generado in-

Cuadro 10

LA EVOLUCION DE LA INFLACION (FEBRERO 2006)

Experiencia reciente

Febrero 2006

Aumento la tasa mucho + bastante 47
Poco + igual + ha bajado 15
Total 62

Tasa mayor o igual

Ingresos Edad

Medios Altos 18-34 35-54 55y +
81 80 76 80 81
19 20 24 20 21

100 100 100 100 100

certidumbre y temor a un incremento generalizado de los
precios. El consumo directo de productos petroliferos (gas,
carburantes) por los consumidores, las protestas de diver-
sos grupos de ciudadanos y las amenazas de algunos pai-
ses productores han podido colaborar a una alarma gene-
ralizada. Los aumentos del IPC pasan a un segundo plano
en la percepcién de los ciudadanos frente a las subidas de
los precios de algunos bienes y servicios que, como los de-
rivados del petrdleo, tienen una presencia muy destacada
en la vida diaria de los consumidores. El aumento de las ta-
rifas de los precios publicos o intervenidos ha podido con- 4
tribuir también a las previsiones negativas del publico.

ECONOMIA ESPANOLA

N

Por su parte, los consumidores (ver cuadro 10) muestran
su pesimismo sobre la evolucion, aunque las tasas de infla-
cién en los primeros cinco afios del siglo XXI hayan sido muy
inferiores a las de periodos anteriores. Debe considerarse
que afios atrés, la mayorfa de los consumidores lograban in-
crementos salariales nominales (con notables excepciones)
0 Unos intereses mas altos en sus inversiones financieras.

ENERO/FEBRERO

190

La mala valoracion macroeconémica de altas tasas de
inflacién, desde el enfoque microeconémico de los con-

Expectativas

Tasa menor, estable
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Febrero 2005 Febrero 2006 Febrero 2005

53 32 29
9 6 9
62 38 38
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Cuadro 11

SITUACION DEL HOGAR. FEBRERO 2006

Total

Pueden ahorrar 34
Llegan fin de mes 57
Acumulan deudas, desahorran 9
Total 100

sumidores, se matiza por la diferencia entre los incremen-
tos relativos de precios e ingresos. En los Ultimos afios, el
ajuste entre unos y otros ha sido més estricto; méas positi-
vo para la economia, menos para la percepcién de los con-
sumidores a los que el mensaje: “La tendencia a unos pre-
cios elevados de la energia supone una reduccion real de
sus ingresos” no resulta facil de asumir y, obviamente, bus-
can la manera de transferir su propia pérdida hacia los de-
mas. Otros factores como el aumento de la productividad
o cambios significativos en la estructura productiva podrian
alterar ese determinismo economico. Pero esos objetivos
precisan perfodos largos de maduracion.

En el tltimo sondeo (ver cuadro 10), un 47 por 100
de los individuos estima que los precios han entrado en un
periodo de aumento sensible de la inflacién: en los doce
meses anteriores habfan aumentado mucho o bastante vy,
en los proximos, la tasa de crecimiento serfa igual o supe-
rior a la actual. Un 32 por 100 de individuos era optimis-
ta respecto al futuro aunque, en los meses anteriores, los
precios hubieran aumentado mucho o bastante. En febre-
ro de 2005 los dos tipos de opinion representaban el 53
y el 29 por 100 de la poblacion, respectivamente.

En los dos sondeos de febrero de los afios 2005 y
2006, el 9y el 6 por 100 de individuos, respectivamente,
tienen una opinién muy positiva y la tasa de inflacion fu-
tura serd inferior a la del dltimo ejercicio.

7. Situacion del hogar

La mayorfa de las familias espafiolas, 66 por 100, no
consiguieron ahorrar seguin el sondeo de febrero de 2006.
Este porcentaje es algo superior, tres puntos, al de febre-
ro de 2005, 63 por 100. La principal diferencia entre am-
bos, proviene del grupo de individuos que acumularon
deudas o desahorraron. En febrero de 2006, los individuos

Bajas

12
69
19
100

Rentas Edad

Medias Altas 18-34 35-54 55y+
34 41 45 33 22
55 58 48 58 65
11 1 7 8 13

100 100 100 100 100

de este grupo alcanzaron un 9 por 100, un porcentaje casi
dos veces superior al del afio anterior (cuadro 11).

En todos los grupos formados por las variables de ren-
ta y edad hay personas que consiguen ahorrar y otras cu-
yos ingresos no les alcanzan para sus gastos mensuales. Ob-
viamente, el porcentaje més alto de quienes acumulan
deudas o desahorran se encuentra en los individuos con
rentas bajas. Una de cada cinco personas de este grupo se
encuentra en esta situacion. Al contrario, en el de rentas al-
tas, solo el 1 por 100 acumula deudas o desahorra. Los in-
dividuos de més de 55 afios ahorran menos y desahorran
o0 se endeudan més (ver cuadro 11).

Las expectativas de ahorro familiar y su situacion en los
doce meses anteriores se relacionan. Un 25 por 100 de los
individuos que ahorraron prevé seguir haciéndolo en el
afio 2006. Sélo un 9 por 100 de quienes acumularon deu-
das en 2005 espera ahorrar en el afio préximo. Los posi-
bles ahorradores de 2006 corresponden en un 78 por 100
al grupo de ahorradores en 2005; un 22 por 100 serdn nue-
vos ahorradores.

Respecto al sondeo de febrero de 2005 se ha produ-
cido un descenso pequefio de los ahorradores, tres pun-
tos, y el dato mds interesante es el crecimiento del grupo
que necesita endeudarse o desahorrar.

Fuentes estadisticas

El Grupo Gallup realizé el trabajo de campo para FUNCAS en la
cuarta semana de enero de 2006. Universo: la poblacion mayor de
18 afos con seleccion de individuos mediante cuotas de edad y sexo.
Seleccién de viviendas mediante método de secciones censales.
Muestra 2.000 entrevistas.

Se han utilizado los datos marginales de los Barometros del CIS
de los meses de diciembre de 2000 a 2005, estudios nos 2.630,
2.584, 2.474, 2.441 y 2.405.
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Una nueva reforma del IRPF

Manuel J. Lagares Calvo*

El 20 de enero de 2006 el Ministerio de Economia y
Hacienda sometio a informacién publica un Anteproyec-
to de Ley por el que se modifica el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF), una vez que el Con-
sejo de Ministros conociera aquella mariana las lineas ba-
sicas del mismo. Varios son los principales cambios que
se pretenden introducir en la regulacion vigente. En este
trabajo se efecttia una valoracién sintética de la mayor
parte de esos cambios.

1. Objetivos generales
de la reforma

La reforma del IRPF que se articula en el referido an-
teproyecto de ley pretende alcanzar, seglin se expresa
en su exposicién de motivos, varios objetivos entre los que
destacan aumentar la equidad, mejorar la cohesién so-
cial, incentivar el crecimiento econémico y atender a la
suficiencia financiera para el conjunto de las administra-
ciones publicas.

Seguin describe el anteproyecto, esos objetivos se pre-
tenden alcanzar con diversas medidas. En concreto, la
equidad se persigue mediante una mejora en la reduc-
cion aplicable a los rendimientos del trabajo y a través del
aumento de los minimos personales y familiares, que se
desgravardn mediante una deduccion en la cuota en lugar
de eximirse mediante una deduccién en la base como
hasta ahora, asi como con el mantenimiento de la tribu-

* Catedrético de Hacienda Publica de la Universidad de Alcala
y Decano-Presidente del Colegio de Economistas de Madrid.
Ha sido Presidente de las Comisiones para la reforma del IRPF
de 1998 y 2002.

tacion conjunta como opcion. Ademads, la equidad tam-
bién se pretende mejorar mediante medidas que persi-
guen, por una parte, un tratamiento mas adecuado del
envejecimiento de la poblacién y, por otra, una mejor fis-
calidad de la dependencia.

La cohesién social pretende aumentarse con un trata-
miento especial a favor de las personas dependientes y
con los incentivos para la adquisicién de viviendas, que
también son objeto de reforma.

El crecimiento econdmico trata de alcanzarse me-
diante la simplificacion de la tarifa anulando uno de sus
tramos v la elevacion de la cuantia de los restantes. Al mis-
mo tiempo, por razones de equidad y de crecimiento se
otorga un tratamiento neutral a las rentas derivadas del
ahorro, eliminando las diferencias que existen actual-
mente entre los distintos instrumentos en que se mate-
rializa.

Finalmente, como las medidas que se proponen ge-
nerardn un mayor crecimiento econémico, la recaudacién
del IRPF aumentard a consecuencia de ese crecimiento,
aunque “pueden originar en una consideracion estética
una disminucion de los ingresos”, segtin confiesa el ante-
proyecto. Para evitar esa posible disminucion inmediata,
las Comunidades Auténomas podran hacer uso de su ca-
pacidad normativa, sin perjuicio de los cambios que més
adelante se introduzcan en la negociacién de un nuevo
sistema de financiacion de tales Comunidades.

Tales son los objetivos que persigue la nueva reforma
del IRPF segtin su exposicion de motivos. Queda por ana-
lizar si las medidas en que se concreta esta reforma pue-
den dar respuesta adecuada a los objetivos pretendidos
por la misma.
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2. Una cuestion previa: la capacidad
de pago en el nuevo impuesto

Una cuestion previa que plantea la nueva reforma del
IRPF es la muy diferente consideracién de la capacidad
de pago o capacidad econdmica del contribuyente que
en la misma se establece. Dos aspectos distintos pueden
diferenciarse en esta consideracion. El primero de ellos
hace referencia al objeto del impuesto y a la forma de
medir la capacidad econémica o capacidad de pago. El
segundo, a la agrupacion de los diferentes ingresos para
someterlos a gravamen.

2.1. El objeto del impuesto y la capacidad
economica

En cuanto al primero de esos aspectos —el objeto del
impuesto y su forma de medir la capacidad econémica del
contribuyente— hay que comenzar advirtiendo que, apa-
rentemente sin modificarlo, el anteproyecto pretende cam-
biar de hecho el objeto del impuesto. En efecto, la norma
vigente hoy establece en su articulo segundo que “el ob-
jeto de este impuesto lo constituye la renta del contribu-
yente, entendida como la totalidad de sus rendimientos, ga-
nancias y pérdidas patrimoniales y las imputaciones de
renta que se establezcan por la ley, con independencia del
lugar en que se hubieran producido y cualquiera que sea
la residencia del pagador”, para anadir seguidamente, en un
segundo parrafo, que “el impuesto gravard la capacidad
econdmica del contribuyente, entendida ésta como su ren-
ta disponible, que serd el resultado de disminuir la renta en
la cuantia del minimo personal y familiar”.

El anteproyecto de la nueva reforma reproduce literal-
mente el primero de los pérrafos citados, pero no el se-
gundo, en el que se proclama el gravamen de la capacidad
econdmica. Esa falta de mencién no es casual sino bien
buscada ya que, al no definir la capacidad econdmica, per-
mite, en primer término, obviar su clculo; en segundo lu-
gar, ampara nuevas reglas para la aplicacién de los minimos
personales y familiares vy, finalmente, autoriza a romper la
unidad de la base del impuesto en lo referente a la renta,
como se verd en el siguiente epigrafe de este andlisis. El IRPF
ya no se aplicaré sobre la renta disponible o capacidad eco-
nomica sino que recaerd de forma diferente sobre trozos
distintos de los ingresos, sin que éstos integren la renta
que justifica y da nombre a tan importante tributo.

Tradicionalmente la capacidad econémica de un con-
tribuyente para pagar o soportar un impuesto ha venido
siendo definida como la renta que excede a la que per-
mite cubrir las necesidades bésicas del sujeto y de los

miembros de su familia que de él dependan’, tal y como
sefala la regulacion vigente del IRPF, pues esa renta exce-
dente marca el limite méximo que podra ser absorbido por
la imposicién —es decir, sefiala la capacidad para pagar del
contribuyente, su capacidad de pago— manteniendo a su
vez la capacidad del sujeto para generar nuevas rentas, es
decir, sin agotar la fuente generadora de la misma al ga-
rantizar su propia supervivencia y la de su familia®.

Este concepto de capacidad de pago es el utilizado por
la doctrina y, por ello, se ha ido incorporando gradualmente
a los impuestos sobre la renta de la mayoria de los paises
de nuestro entorno. Al tratarse de un excedente de renta,
su forma de célculo no puede ser otra que la de deducir
o sustraer de la renta total aquella que ha de servir para la
cobertura de las necesidades basicas, personales y fami-
liares, del contribuyente, como reconoce la regulacién del
IRPF vigente todavia. Mediante esa deduccion o sustraccion
la renta dedicada a la cobertura de las tales necesidades
bésicas queda totalmente exenta.

Sin embargo, la nueva reforma del IRPF que se articu-
la en el anteproyecto, aun reconociendo explicitamente en
su articulo 56-1 que “el minimo personal y familiar cons-
tituye la parte de la base liquidable que, por destinarse a

! Este concepto se encuentra, entre otros muchos, en GOODE
(1964), pég. 31. Este autor sefiala que “en el sentido més ele-
mental, la capacidad de pago significa solamente la posesién de
recursos que pueden entregarse al Estado”. El concepto de capa-
cidad de pago parte del principio de que el tributo no deberia exi-
girse sobre los recursos necesarios para la subsistencia del con-
tribuyente y de su familia. Esta es idea antigua, pero posiblemente
sea John STuarT MiLL (1848, pag. 690) el que mejor defina el con-
cepto de capacidad tributaria o de pago a partir de la renta que su-
pera la cobertura de las necesidades de subsistencia. Concreta-
mente STUART MILL sefiala que un impuesto equitativo debe eximir
de gravamen "..un determinado ingreso minimo suficiente para pro-
veer a las cosas mas necesarias de la vida". En su planteamiento
ese minimo debe ser adecuado “para proveer al nimero de per-
sonas que ordinariamente se mantienen de un solo ingreso con
las cosas necesarias para la vida y la salud, con proteccién adecuada
contra los sufrimientos corporales habituales. ..”, entendiendo por
familia a las personas “que ordinariamente se mantienen de un
solo ingreso”. Esta idea fue posteriormente recogida por otros eco-
nomistas y fundamento la necesidad de un minimo personal y
familiar de exencion en el IRPF. Merece sefalarse que, como se
indica en el trabajo de E. D. Fagan (1938), entre los postulados que
fundamentan la progresividad en las teorfas del sacrificio, el primero
de ellos y comun a todas es “que el problema de la imposicion
progresiva solo es importante para un nivel de ingreso que supere
el minimo de subsistencia”.

2 Las necesidades bésicas son, desde hace mucho, “...no sélo las
que son indispensables para el sustento, sino todas aquellas cuya
falta constituiria, en cierto modo, algo indecoroso entre las gentes
de buena reputacién..” en expresion de Adam SmitH (1776, pég.
769). Hoy, con el mismo sentido que Adam SmitH pero en términos
mas actuales, diriamos que el concepto de necesidad bésica debe
referirse a todas aquellas cuya cobertura permite al sujeto y a su
familia vivir no excluidos de la sociedad a la que pertenecen.



satisfacer las necesidades basicas personales y familiares
del contribuyente, no se somete a tributacion por este im-
puesto”, no la exime deduciéndola de la renta total —es
decir, de la base del impuesto— sino que la desgrava me-
diante la detraccién de una cantidad de la cuota del tribu-
to. Se pretende con ello que la progresividad del impues-
to no se reduzca al aumentar la renta o el nimero de hijos.

Pero una desgravacion no es lo mismo que una exen-
cion. La exencion implica ausencia total de cargas sobre la
cantidad eximida que, a efectos de tributacion, no existe ya
para el resto de la renta. Como ese resto es precisamen-
te la capacidad de pago, la exencion permite gravar exclu-
sivamente esa capacidad en funcién de su auténtica cuan-
tia y no en la de cualquier otro factor diferente, como
pueden ser los propios minimos personales y familiares. La
desgravacién, por el contrario, evita la carga del impuesto
sobre la cantidad desgravada, pero esa cantidad que se
desgrava sigue teniendo efectos tributarios sobre el resto
de la renta, sigue existiendo para la tributacion de la renta
no desgravada, lo que en un impuesto de tarifa progresi-
va significa que la renta gravada —la capacidad de pago—
soporta asi una carga mayor de la que le corresponderia por
su propia cuantfa, es decir, con independencia de cualquier
otra cantidad.

En consecuencia, si en un impuesto progresivo se pro-
cede a la desgravacion de la renta que deberfa estar exen-
ta por minimos personales y familiares, la capacidad de
pago —es decir, la renta restante— serd gravada no solo en
funcién de su cuantia estricta sino también en funcion de
la renta bésica que pretende preservarse del impuesto. Eso
atenta contra la equidad del tributo y produce efectos no
deseados sobre la distribucion de su carga®.

Desde el punto de vista de nuestras leyes el articulo
31-1 de la Constitucién espariola dispone que “Todos con-
tribuirdn al sostenimiento de los gastos publicos de acuer-
do con su capacidad econdmica mediante un sistema tri-

3 El problema que acaba de describirse y que aqueja a la nueva
reforma del IRPF no es mas que la consecuencia de una impor-
tante confusién conceptual. Como es bien conocido, para una mis-
ma renta el tamafo de la familia afecta a la capacidad econémi-
ca o capacidad de pago del sujeto, es decir, a lo que deberia
constituir la base de la imposicion. Y en la definicién de la capaci-
dad no deben introducirse consideraciones propias de la progre-
sividad en la distribucion de la carga, que han de reservarse para
la definicién de la tarifa y de su consecuencia inmediata, que es
la cuota del impuesto. La polémica existe, como expone en un re-
ciente trabajo Howell H. Zee (2005, pég. 20), pero “la mayoria
acordaria que la deduccion (en la base. N. del T.) es el caso mas
frecuente respecto a la exencion general (basica) mientras que el
crédito fiscal resulta mas equitativo para las exenciones especifi-
cas". Hay que advertir que los créditos fiscales se articulan me-
diante deducciones en la cuota. La “exencion general (bésica)” de
Zee es el minimo personal y familiar de nuestro impuesto.

UNA NUEVA REFORMA DEL IRPF

butario justo inspirado en los principios de igualdad y pro-
gresividad que, en ninglin caso, tendré alcance confisca-
torio”. Es evidente, como ya se ha visto, que la capacidad
de una persona para soportar un impuesto sélo comien-
za a partir de renta que exceda a la cantidad que cubre sus
necesidades bésicas, pues en otro caso el tributo resulta-
ria confiscatorio, cosa que prohibe nuestra Constitucion.

También es evidente que una misma renta puede pro-
porcionar muy diferentes capacidades economicas —ca-
pacidades de pago, en la terminologfa habitual de la Ha-
cienda Publica— en funcién del nimero de personas que
dependan del titular de esa renta. Por eso, la forma de me-
dir el excedente de renta que representa la capacidad de
pago o capacidad econdmica es la de deducir o sustraer
de la renta total los minimos personales y familiares, de-
finidos como ya se ha visto en el articulo 56-1 del ante-
proyecto. Si la capacidad econdmica o de pago esté cons-
tituida por la renta que excede a los minimos personales
y familiares, un impuesto cuya base de gravamen no sea
el resultado de deducir o sustraer tales minimos no gira-
rd sobre la capacidad econdmica del contribuyente, apar-
tandose de lo que se dispone en el articulo 31-1 de la
Constitucion.

El anterior razonamiento llevé a quienes proyectaron
la reforma del IRPF de 1998 y a los legisladores del mo-
mento a definir el objeto del impuesto en términos de ca-
pacidad econdmica y, consecuentemente, a deducir los
minimos personales y familiares de la base de gravamen.
Tal decision supuso un importante avance en la equidad y
constitucionalidad de este impuesto al hacer que, por pri-
mera vez en nuestro pais, el gravamen recayese sobre la
capacidad econémica o de pago que propugna nuestra
Constitucion. Hasta entonces, ese precepto constitucional
habifa venido siendo incumplido, quizas involuntariamen-
te, como habia ocurrido también en su dia con la tributa-
cion conjunta y obligatoria para la familia, que no se cam-
bié a voluntaria hasta un pronunciamiento del Tribunal
Constitucional en tal sentido.

Por eso resulta especialmente sorprendente que el nue-
vo anteproyecto de reforma pretenda volver a la normati-
va anterior a 1998 en esta concreta materia. El que los mi-
nimos personales y familiares se eximan mediante su
descuento de la base o se desgraven mediante una de-
duccion en la cuota no es, como ha podido comprobarse,
un tema menor o de mera técnica tributaria que solo pre-
ocupa a los profesores de Hacienda Publica, como parecen
opinar los nuevos reformadores, sino de gran importancia
para el impuesto y para su grado de equidad, porque afec-
ta directamente a su naturaleza, que se caracteriza por gra-
var la capacidad de pago o capacidad econémica del con-
tribuyente y no su renta total.
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2.2. La forma de agrupar los ingresos
para su gravamen

Es conocido que la evolucion que hasta ahora habia
experimentado el impuesto en Espafia, y en la mayor par-
te de los paises de nuestro entorno, ha consistido bésica-
mente en pasar de un gravamen diferenciado por fuentes
de renta, en el que cada rendimiento tenia una definicion
tributaria distinta y un gravamen muy diferente —forma tri-
butaria conocida como “impuesto analitico”— hacia un gra-
vamen Unico sobre la capacidad de pago del contribuyen-
te. Esta Ultima forma de imposicién se ha venido conociendo
como “impuesto sintético”.

A efectos de su célculo, la renta global se venia enten-
diendo como la suma de rendimientos netos, normalizados
y tipificados en sus definiciones tributarias, obtenidos por el
sujeto en el periodo de la imposicién, previa exclusion de las
ganancias patrimoniales realizadas, sometidas casi siempre
a otro tratamiento muy diferente en el dmbito del propio
IRPF. El concepto de renta fiscal, objeto inicial del gravamen,
quedaba asi muy préximo al concepto econémico de pro-
ducto neto de la contabilidad nacional. Todo ello sin perjui-
cio de que en la mayoria de los paises se incluyese dentro
del IRPF, ademés, un gravamen especial y relativamente in-
dependiente sobre las ganancias patrimoniales, partiendo
de la idea de que si bien tales ganancias no forman parte
de la renta global del sujeto —pues no se computan en el
producto neto en términos de contabilidad nacional— sf de-
berian ser objeto de tributacion al suponer otra manifesta-
cion diferente de la capacidad de pago.

Por ello, las ganancias patrimoniales, al no ser renta en
sentido econémico aunque manifestaban otra forma de
capacidad de pago, se venian sometiendo a tributacién
mediante reglas especiales y exclusivas en cuanto al compu-
to de su importe y al tipo de gravamen aplicable; reglas y
tipos que eran distintos de los que incidian sobre la renta
propiamente dicha. Tal habia venido siendo hasta hace
poco el esquema bésico de los impuestos sobre la renta
en la mayorfa de los paises de la OCDE.

Sin embargo, a principios de la década de los noventa
del pasado siglo cuatro paises europeos —Dinamarca, Sue-
cia, Noruega y Finlandia, aunque Dinamarca abandoné de
modo inmediato el experimento— espoleados por la fuer-
te crisis que por entonces experimentaban sus economias
y acuciados por la fuga de sus capitales, iniciaron una nue-
va forma de concebir el IRPF que se ha conocido desde en-
tonces como “impuesto dual”. Consistia basicamente en
agrupar, de una parte, los rendimientos de capital y las ga-
nancias patrimoniales obtenidos por el sujeto vy, de otra,
los rendimientos de su trabajo. Como los rendimientos de

las actividades econdmicas pueden considerarse como una
mezcla de rendimientos de capital y de rendimientos de tra-
bajo, esos paises escindian tales rendimientos, mediante cri-
terios mas o menos racionales, en su componente de ca-
pital y en su componente de trabajo, adscribiéndolos a sus
correspondientes categorias. Se formaban asi dos bases
tributarias bien distintas —de ahf la denominacion de “im-
puesto dual’— que se gravaban también de forma muy di-
ferente. La “base trabajo” se gravaba mediante una tarifa
progresiva, como es propio de un impuesto tradicional so-
bre la renta, mientras que la “base capital” se gravaba me-
diante un tipo Unico, habitualmente igual al tipo inferior de
la escala progresiva aplicable a la “base trabajo”.

El impuesto dual representa, aunque con algunas va-
riantes, una vuelta al impuesto analitico sobre la renta que
ya habia sido abandonado por la mayorfa de los paises de
la OCDE en el periodo comprendido entre las dos guerras
mundiales®. En Espafia ese abandono se produjo en fe-
chas mucho més recientes, de hecho con la reforma del
IRPF de 1978. Las ventajas que ofrece el sistema dual son,
en primer término, la de reducir la tributacion de los ren-
dimientos de capital y, de ese modo, tratar de atraer capi-
tales del exterior o evitar el desplazamiento hacia ¢l de los
capitales del propio pafs®y, en segundo lugar, la de formar
una masa Unica con cualquier rendimiento o ganancia de
capital, evitando asf la necesidad de distinguir entre unos
y otras, lo que simplifica el impuesto y le permite quizés una
mayor neutralidad respecto a las distintas colocaciones del
capital. Pero sus duras desventajas son que con un im-
puesto dual son peor tratados los rendimientos de traba-
jo, lo cual no parece ni socialmente muy deseable ni tam-
poco justificado desde el punto de vista de la equidad®,
pues se diferencian tributariamente los rendimientos e in-
gresos de capital de los del trabajo, discriminando el gra-
vamen en contra de este ultimo. Quizas por ello el im-
puesto dual fue abandonado répidamente por Dinamarca

4 Elimpuesto dual puede considerarse un impuesto analitico di-
ferenciado por factores de la produccion —capital y trabajo— en
lugar de por fuentes de ingresos, como era el caso de los antiguos
impuestos analiticos.

> La carga fiscal es un componente més, pero no el tnico, de la
mezcla de rentabilidad neta y riesgo de una inversion que la
hace atractiva. En los paises de bajo nivel de desarrollo el ren-
dimiento bruto de las inversiones puede ser alto mientras que
sus cargas fiscales suelen ser reducidas. Sin embargo, pese a
esa baja carga fiscal, tales paises no logran muchas veces atraer
inversiones extranjeras debido a sus altos niveles de riesgo. No
basta, pues, con reducir la carga fiscal para atraer inversiones
sino que ha de atenderse también a la rentabilidad bruta de las
mismas y a sus niveles de riesgo, variables habitualmente mas
importantes que la carga fiscal.

& John RawLs, en su conocida obra A Theory of Justice” afirma que
"La justicia es la primera virtud de las instituciones sociales, como
la verdad lo es de los sistemas de pensamiento”. Véase Rawts (1971,
pag. 3). No se olvide que los impuestos son “instituciones sociales”.



y no se ha extendido a otros paises de nuestro entorno,
pese a que existe desde hace més de quince afios, aun-
que Holanda e Italia tienen reglas especiales para el compu-
to y tributacién de los intereses’.

La nueva reforma de nuestro IRPF pretende cambiar
sustancialmente la base del IRPF actual desagregéndola
en dos grandes componentes que, sorprendentemente,
no responden tampoco de forma nitida al modelo “dual”
que acaba de exponerse. Las discrepancias se encuentran
tanto en la composicion de las dos bases de tributacion
como en los tipos de gravamen que se les aplican. Asf, en
la nueva reforma del IRPF una de las bases del impuesto
agrupa a los rendimientos del trabajo, a los de actividades
economicas sin escision alguna y a los del capital inmobi-
liario, sometiéndolos a una tarifa progresiva, mientras que
la otra base agrupa, bajo la denominacién de “rendimien-
tos del ahorro”, a los rendimientos del capital mobiliario
—intereses y dividendos, fundamentalmente— vy a las ga-
nancias patrimoniales, lo que no sigue con precision la
pauta habitual de agrupacién de un impuesto dual®.

Por otra parte, la base que agrupa los llamados “rendi-
mientos del ahorro” estaré gravada a un tipo fijo de imposi-
cion (18 por 100), inferior al tipo més reducido de la tarifa
progresiva que se aplica a la primera de las bases descritas.
El impuesto que pretende instaurarse no responde, pues, al
modelo dual de otros paises, aunque incide en sus des-
ventajas desde el punto de vista de la equidad.

No es posible argumentar con fundamento, por otra par-
te, que la dualizacion del IRPF ya se habfa iniciado en 1996,
cuando se cred de hecho la llamada “base especial” del im-
puesto actual, que recoge exclusivamente la tributacion de las
ganancias patrimoniales a més de un afio sometiéndolas a
un tipo Unico de gravamen. Es necesario tener en cuenta
que las ganancias patrimoniales no son renta y que por ello
forman una base de gravamen aparte —especial— en los im-
puestos de la mayoria de los paises de nuestro entorno. Todo
lo que econdmicamente se considera renta se encuentra
hoy gravado en una sola base, la base general del IRPF.

En el futuro, si se aprueba el anteproyecto, la renta se ha-
bré roto, formando parte sus trozos de dos bases distintas
de imposicién. Se habra vuelto otra vez a la imposicidn ana-

7 Véase Zee (2005, pags. 51y 52).

8 La denominacién de “rendimientos del ahorro” para esta agru-
pacion de ingresos resulta un tanto sorprendente, porque en ella
se contienen rendimientos del capital mobiliario junto con otros
ingresos que técnicamente no son rendimientos —las ganancias
patrimoniales— al tiempo que se excluyen los rendimientos del
capital inmobiliario y la parte correspondiente al capital en los
rendimientos de las actividades econoémicas, que sin duda tam-
bién son rendimientos del ahorro.

UNA NUEVA REFORMA DEL IRPF

litica y, quizds mds adelante, incluso a la imposicion de pro-
ducto®. Un retroceso de gran importancia en la evolucién
del impuesto en nuestro pais, no apoyado por la evolucion
de este tributo en los grandes paises de nuestro entorno.

3. La equidad en la nueva reforma
del IRPF

Como se ha expuesto mas arriba, la reforma pretende al-
canzar mayores grados de equidad en la distribucién de la
carga del impuesto mediante cinco bloques distintos de me-
didas. El primero de ellos se refiere a una reduccion de la car-
ga sobre los rendimientos del trabajo; el segundo, a un tra-
tamiento mejorado de la familia, tanto en la declaracion
individual como en la conjunta; el tercero, a una nueva tri-
butacién del ahorro; el cuarto, a una mejor fiscalidad del en-
vejecimiento; el quinto, a una tributacién mas reducida de
las situaciones de dependencia y, finalmente, el sexto, a la
fiscalidad de la vivienda que pretende una mayor “cohesion
social”. Todos ellos seran objeto de andlisis seguidamente.

3.1. Reduccion por rendimientos del trabajo

La razén bésica por la que los rendimientos de trabajo
deben soportar una tributacion més reducida que los restantes
rendimientos que integran la renta es porque tales rendi-
mientos no son netos en el sentido mas amplio del térmi-
no, ya que integran también las cantidades que el sujeto, a
lo largo de su vida activa, deberia destinar a amortizar el ca-
pital humano que sirve de sustentacion a tales rendimien-
tos'”. Existen, desde luego, otras posibles justificaciones, ta-
les como la relativa a las menores oportunidades de fraude
que tienen estos rendimientos, pero la naturaleza de tales
justificaciones suelen ser éticamente muy dudosas.

9 Bastaria para ello con declarar liberatorias las retenciones en la
fuente sobre los llamados “rendimientos del ahorro” practicadas
al tipo del 18 por 100.

19 Para “producir” una persona con la aptitud necesaria para gene-
rar los rendimientos de trabajo objeto de gravamen se necesita
efectuar, a lo largo del periodo que transcurre desde su nacimien-
to hasta su ingreso en la vida activa, unos gastos de sostenimiento,
de sanidad y de educacion que integran el stock de “capital huma-
no" con el que esa persona se incorpora al trabajo. Ese capital tie-
ne una vida limitada —el periodo de vida activa de la persona—
transcurrida la cual desaparece, pues el sujeto ya no resultara capaz
de generar nuevas rentas. Por eso el stock de capital humano ha de
ser amortizado con los ingresos que produce a lo largo del periodo
de actividad, como también lo es el capital fisico empleado en la pro-
duccién a lo largo de su vida Util. De ahi que deban deducirse de
los ingresos brutos de trabajo las cantidades anuales oportunas para
permitir esa amortizacion, al igual que se deducen de sus ingresos
brutos respectivos las cantidades destinadas a compensar la de-
preciacién anual de los capitales materiales.
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La actual reduccion por ingresos de trabajo en el IRPF se
articula mediante una cantidad fija hasta una cierta cifra de
ingresos y una cantidad que se va reduciendo a medida que
aumentan los ingresos. Ademéds, la cuantia absoluta de la
reduccion tiene un tope para los ingresos que superen una
determinada cantidad. Es evidente que el sistema utilizado
desde hace mucho para articular esta reduccién no se co-
rresponde demasiado bien con su sentido vy finalidad.

La nueva reforma del IRPF se ha limitado a mantener el
sistema de célculo de la reduccion por trabajo actualizando
las cantidades objeto de reduccion, elevando la cantidad ini-
cial de la misma, que pasa de 3.500 euros anuales por in-
gresos iguales o inferiores a los 8.200 euros a una cantidad
de 4.000 euros para los contribuyentes con ingresos infe-
riores a 9.000 euros, mientras que su cuantia maxima antes
se establecfa en 2.400 euros anuales para ingresos del tra-
bajo superiores a los 13.000 euros y ahora se establecerd en
2.600 euros para ingresos superiores a esa misma cantidad.
Como puede comprobarse, la revision de las cuantias de la
reduccién, de sus limites de aplicacion y de su tope méaximo
es inferior a lo que corresponderfa por la mera inflacién acu-
mulada desde su anterior revision''.

3.2. Tratamiento de la familia en el nuevo IRPF

Como ya se ha indicado anteriormente, el tratamiento
de la familia en el nuevo IRPF deja que desear en cuanto
a su concepcion, pues la exencion correspondiente a los
minimos personales y familiares que permite configurar la
capacidad economica o de pago de cada contribuyente se
ha transformado en una desgravacién de tales minimos
mediante el descuento de unas cantidades en la cuota. El
procedimiento que se establece para articular la desgra-
vacién consiste en aplicar la tarifa sobre la base sin descontar
los minimos personales y familiares para obtener una cuo-
ta y luego volver a aplicar la tarifa sobre la suma de los mi-
nimos personales y familiares para obtener la cuota co-
rrespondiente a ambos minimos, que se detrae de la
primera para llegar a la cuota liquida.

El procedimiento de célculo que acaba de exponerse
implica que la cantidad que se descuenta de la cuota por
los minimos personales y familiares del contribuyente no
es fija, como lo era en la legalidad anterior a 1998. Pero el
grado de variacién de esa cantidad es muy pequefio. Para
que un contribuyente que efectia declaracion individual
obtenga una cifra ligeramente distinta al 24 por 100 —pri-

" La anterior revision de estas cantidades se produjo en 2002.
Desde entonces hasta 2007, fecha de entrada en vigor de las
nuevas cuantias y limites la inflacion acumulada seré, en media
mensual, superior al 13,6 por 100, mientras que la revisién no lle-
ga, en casi todos los casos, ni al 10 por 100.

mer tipo de la tarifa— del importe de sus minimos, nece-
sita tener derecho a deducir por 10 hijos computados al 50
por 100, pues el otro 50 por 100 correspondera al otro
conyuge. Ese elevado niimero de hijos no parece que sea
la situacidn mas frecuente en la familia espariola de hoy.
Tampoco lo parece el caso de un contribuyente con més
de tres hijos que haga declaracion conjunta al no poseer
ingresos propios el otro cényuge, que seria el otro escaldn
que sefialarfa un descuento por minimos algo superior al
24 por 100 de la cantidad que representen tales minimos.

Por tanto, la situacion general serd la de descontar los
minimos de la cuota a razon de un 24 por 100 de su im-
porte global, lo cual, aunque con procedimientos distin-
tos, vendrd a representar casi siempre lo mismo que lo que
se venia haciendo en la regulacién del IRPF anterior a la
reforma de 1998. No obstante, es muy de agradecer el
esfuerzo del anteproyecto para articular una auténtica
desgravacion que permita visualizar mas facilmente las
cifras de renta desgravada —que no exenta— para la co-
bertura de las necesidades basicas del contribuyente y
de su familia.

Como vya se ha indicado anteriormente, el nuevo pro-
cedimiento impide conocer la capacidad econdémica del
contribuyente y agrava el peso del impuesto buscando una
mayor progresividad formal, tarea que, en todo caso, de-
beria encomendarse a la tarifa, para no impedir la cuanti-
ficacion adecuada de la capacidad econdmica. Los resul-
tados de esta decisién no son, ademds, buenos para los
contribuyentes de renta media que opten por la declara-
cion individual, agravandose a medida que aumenta el nd-
mero de hijos dependientes. Pero son, en todo caso, pe-
ores para quienes se encuentren situados en niveles medios
de renta y opten por la declaracion conjunta.

Los gréficos 1, 2, 3y 4, en los que se reflejan las cur-
vas de tipos medios efectivos para distintos valores de in-
gresos brutos procedentes del trabajo personal, conforme
a la regulacion hoy vigente y para la que se deduce del an-
teproyecto, permiten comprobar estas afirmaciones, al
tiempo que subrayan la relativa cortedad de la reduccion
impositiva de la reforma para muchos contribuyentes. Por
otra parte, las ventajas contributivas que proporciona el
nuevo anteproyecto aumentan gradualmente a medida
que crecen los ingresos, como se puede observar en
los referidos gréficos'. La reducida ventaja o, incluso, las

12 Obsérvese que la cuantia de los tipos efectivos se miden en
porcentajes de los ingresos en el eje de ordenadas mediante la
escala de la izquierda del gréfico, mientras la mejora o ventaja neta
que se alcanza frente a la situacion auin vigente se refleja, también
en ordenadas, en la escala de la derecha del mismo. Las cifras de
ingresos que corresponden a cada tipo efectivo se representan,
como es habitual, en el eje horizontal o de abcisas y en euros.
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mayores cargas para algunas familias de rentas medias,  declaracién individual y tuviese cinco hijos recibirfa un tra-
junto a una mejora de tales ventajas con el aumento de  to peor en el futuro que ahora si sus ingresos se situasen
la renta en el nuevo anteproyecto de IRPF, no hacen su-  entre los 37.000 y los 62.000 euros anuales. Las declara-
poner que la reforma incorpore mayores grados de equi-  ciones conjuntas, con o sin hijos, recibirian en todos los
dad en el impuesto. casos un tratamiento peor para intervalos de ingresos com-
prendido entre los 22.000 y los 61.000 euros las que no
A este respecto ha de sefalarse que, como muestran ~ computasen hijos y entre los 38.000 y los 128.000 euros
los gréficos indicados, un contribuyente que presentase  para las de cinco hijos.
Gréfico 2
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Gréfico 3

CONJUNTA SIN HIJOS
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Los gréficos 5, 6 y 7 permiten aislar el impacto que
un aumento de la familia tiene sobre la curva de tipos
efectivos de gravamen. En el gréfico 5 se presentan las
curvas que en la actualidad dibujan los tipos efectivos
para un contribuyente sin hijos y para otro con cinco hi-
jos, siempre en declaracion individual, asi como la dife-
rencia entre ambas curvas. Esa diferencia sefala, por tan-
to, la ganancia fiscal que se obtiene con el impuesto

vigente al aumentar de cero a cinco el nimero de hijos
en una declaracion individual con ingresos procedentes
del trabajo personal. En el gréfico 6 se ha reflejado cur-
vas similares a las anteriores, pero calculadas para el caso
del nuevo anteproyecto.

Finalmente, en el gréfico 7 se presentan las dos curvas
de ganancia neta de los graficos anteriores. Puede obser-
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Gréfico 5

EFECTOS NETOS DE LA FAMILIA EN LA ACTUALIDAD
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varse en este Ultimo gréfico que la curva de ganancia neta
por aumento de la familia correspondiente al IRPF actual
es superior a la del IRPF del anteproyecto, lo que significa
que el IRPF actual es mucho mds generoso con las fami-
lias que el nuevo y que, en consecuencia, protege mejor
a las familias que el impuesto que se pretende implantar,
que reduce su corto impacto efectivo a niveles de renta
relativamente bajos.

Gréfico 6

EFECTOS NETOS DE LA FAMILIA EN EL ANTEPROYECTO
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Las situaciones descritas en los gréficos 1, 2, 3y 4 po-
drfan mejorar mucho si los nuevos minimos personales y
familiares se aplicasen mediante su deduccion en la base
—que es el procedimiento vigente en la actualidad— y no
mediante cantidades en la cuota. En los gréficos 8, 9, 10
y 11, se exponen los tipos efectivos que resultarian en de-
claracién individual y conjunta, respectivamente, si la de-
duccion de las cantidades propuestas como minimos en el
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Gréfico 7

GANANCIA OBTENIDA AL AUMENTAR LA FAMILIA A CINCO HIJOS
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anteproyecto se efectuase en la base en lugar de hacerse
en la cuota. Estos gréficos permiten comprobar, compa-
réndolos con los anteriores, como podrian resolverse los pro-
blemas descritos en el tratamiento de la familia y como la
reduccion de la carga adquiriria mayor valor para los con-
tribuyentes, reduciéndose gradualmente esta ventaja a me-
dida que aumentasen los ingresos.

Obviamente el coste recaudatorio si se dedujesen los
minimos en la base serfa mayor que el previsto para el an-
teproyecto y quizés similar en su cuantfa al coste de las
dos reformas anteriores. Pero, a cambio, ese mayor coste
generarfa también efectos més intensos sobre el nivel de
actividad econdmica en los proximos ejercicios, como ocu-
rrié en las dos reformas anteriores del IRPF. En todo caso
y teniendo en cuenta que se deducirian de la base, po-
drfan quizés minorarse las cantidades de los minimos per-
sonales y familiares respecto a las cifras establecidas en el
anteproyecto si la propuesta tuviese un coste excesivo para
la estabilidad presupuestaria.

3.3. Tributacion de los denominados
“rendimientos del ahorro”

Ya se ha descrito més arriba lo que el anteproyecto de
reforma considera “rendimientos del ahorro”, donde se in-
cluyen rendimientos del capital mobiliario —es decir, in-
tereses, dividendos y otros rendimientos procedentes de
esta fuente de ingresos— junto con ganancias patrimo-
niales, que técnicamente no son rendimientos, pero sin
incluir los rendimientos del capital inmobiliario ni los atri-

142.000,0

150.000,0

158.000,0
166.000,0
174.000,0
182.000,0
190.000,0
198.000,0
206.000,0
214.000,0
222.000,0
230.000,0
238.000,0
246.000,0
254.000,0
262.000,0
270.000,0
278.000,0
286.000,0
294.000,0

buibles al capital en las actividades empresariales. El an-
teproyecto de reforma propugna una tributacion inde-
pendiente y especial para este conglomerado de ingre-
sos tan dispares con la pretension de que asf se mejorara
la equidad y, ademds, se aumentara la neutralidad en el
tratamiento de los distintos rendimientos atribuidos al
ahorro.

Equidad y neutralidad se pretenden conseguir elimi-
nando tanto el procedimiento que hasta ahora ha permi-
tido suavizar la doble imposicién econémica de los divi-
dendos como aplicando un minimo exento especial de
1.000 euros a estos Ultimos, eliminando las reducciones por
la acumulacion de progresividad sobre rendimientos plu-
rianuales aplicables a los contratos de seguros o a los ren-
dimientos de toda indole superiores a los dos afios o eli-
minando el régimen actual de las ganancias patrimoniales
generadas dentro del ejercicio. Pero, sobre todo, median-
te el sometimiento de este conglomerado de ingresos a un
solo tipo de gravamen (18 por 100), mientras que los res-
tantes rendimientos quedaran gravados mediante la tarifa
progresiva habitual de esta clase de impuestos.

Un primer anélisis que ha de hacerse es el de si el nue-
vo IRPF beneficia o perjudica a intereses, dividendos y ga-
nancias patrimoniales frente al tratamiento que les otorga
hoy el impuesto alin vigente. Responder a esta pregunta
obliga a dos andlisis diferentes, seglin se consideren esos
ingresos del ahorro como complementarios a los de trabajo
personal recibidos por el contribuyente o como los Unicos
percibidos por éste, lo cual constituirfa una situacion mu-
cho menos frecuente aunque, sin duda, posible.
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PROPUESTA ALTERNATIVA DE MINIMOS DEDUCIDOS EN LA BASE. INDIVIDUAL SIN HIJOS
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3.3.1. Andlisis como ingresos complementarios

El primero de esos andlisis es relativamente simple de
efectuar. Se trata de considerar que los rendimientos del
ahorro constituyen unos ingresos complementarios de los
ingresos principales del contribuyente que proceden del
trabajo personal. Como tales ingresos complementarios,
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su cuantfa relativa dentro del total de ingresos serd pe-
quena, de modo que en el impuesto actual no hagan sal-
tar al contribuyente de un tramo de la tarifa al siguiente.

Bajo tales hipotesis resulta facil concluir que, si el tipo
marginal soportado actualmente por los rendimientos de
trabajo percibidos por el contribuyente —que es el que se
aplicaré a los rendimientos complementarios del ahorro

PROPUESTA ALTERNATIVA DE MINIMOS DEDUCIDOS EN LA BASE. INDIVIDUAL CON 5 HIJOS
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Gréfico 10

PROPUESTA ALTERNATIVA DE MiNIMOS DEDUCIDOS EN LA BASE. CONJUNTA SIN HIJOS
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junto con las reducciones especiales que venian recibien-
do tales ingresos— configura una carga superior al 18 por
100, esos rendimientos complementarios saldran benefi-
ciados con el nuevo tratamiento que propugna el ante-
proyecto. Y saldran perjudicados si la carga neta actual de
los mismos, configurada por el marginal soportado por el
contribuyente en sus rendimientos del trabajo y los trata-
mientos especiales que actualmente reciben, es inferior al

Gréfico 11
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18 por 100 que se propone como gravamen Unico en el
anteproyecto de reforma.

En el caso de un declarante individual sin hijos, los in-
tereses obtenidos en plazos inferiores a los dos afios o las
ganancias patrimoniales obtenidas a menos de un afio solo
saldrian perjudicados con el nuevo tratamiento si los in-
gresos por trabajo fuesen inferiores aproximadamente a

PROPUESTA ALTERNATIVA DE MiNIMOS DEDUCIDOS EN LA BASE. CONJUNTA CON 5 HIJOS
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los 10.000 euros anuales, pues en este caso el marginal
del contribuyente se situarfa en el 15 por 100, inferior al
18 por 100 del nuevo gravamen. Pero si esos intereses se
obtuviesen en plazo superior a los dos afios, al tributar hoy
sélo por el 60 por 100 de su importe, saldrian perjudica-
dos por la reforma los perceptores con ingresos por tra-
bajo inferiores a unos 20.000 euros anuales, que son los
que soportan un marginal del 24 por 100",

Si los ingresos complementarios a los de trabajo pro-
cediesen de contratos de seguros a mas de cinco afos,
como estos rendimientos tributan hoy tan sélo por el 25
por 100 de su importe saldrian perjudicados con la refor-
ma, incluso para contribuyentes con un marginal del 45
por 100'. También es evidente que saldrian perjudicados
con la reforma los contribuyentes que percibiesen ganan-
cias patrimoniales a mas de un afio, pues la nueva tribu-
tacién de las mismas al 18 por 100 serfa superior a su tipo
actual del 15 por 100. En cuanto a los dividendos, al anu-
larse el sistema que atentia la doble carga que representa
el impuesto sobre sociedades y el IRPF, el contribuyente sal-
drfa perjudicado por el nuevo sistema siempre que su tipo
marginal fuese inferior al 45 por 100, es decir, para unos
ingresos inferiores a los 52.000 euros aproximadamente.

Como resumen, puede afirmarse que en el caso mas
favorable de un contribuyente sin hijos y con ingresos com-
plementarios por intereses obtenidos a menos de dos afios
saldria perjudicado por la reforma si sus ingresos principa-
les —rendimientos de trabajo— no superasen los 10.000 eu-
ros anuales. Esta situacion afectaria, segin los ultimos da-
tos conocidos (declaracion de 2003), a casi el 49 por 100
de los declarantes de ese ejercicio. La cifra limite seria algo
mayor —y, consecuentemente, mayor el nimero de de-
clarantes negativamente afectados por la reforma— a me-
dida que fuese aumentando el nimero de hijos. Si los in-
tereses fuesen generados en un periodo superior a dos
afos, saldrian perjudicados por la reforma quienes ingre-
sasen por rendimientos del trabajo menos de 20.000 eu-
ros anuales, es decir, casi el 75 por 100 de las declaracio-
nes segun los datos del 2003.

Los perceptores de rendimientos procedentes de con-
tratos de seguros a mds de cinco afos y quienes obtuvie-
sen ganancias patrimoniales a mas de un afio también sal-
drfan perjudicados por la reforma en todos los caso, es
decir, cualquiera que fuese su nivel de ingresos principa-
les. Y los perceptores de dividendos saldrian perjudicados
por la reforma si sus ingresos por trabajo no superasen los

15 El 60 del 24 por 100 es el 14,40 por 100, inferior al nuevo tipo
del 18 por 100.

14 El 25 del 45 por 100 es el 11,25 por 100, inferior al nuevo tipo
del 18 por 100.

UNA NUEVA REFORMA DEL IRPF

52.000 euros, es decir, saldrian perjudicados por la refor-
ma mas del 97 por 100 de los declarantes de 2003.

3.3.2. Andlisis como ingresos unicos

El segundo de estos andlisis se refiere al caso, menos
probable pero maés visible, de que los rendimientos del
ahorro fuesen los Unicos ingresos del contribuyente y con-
tra ellos se girasen sus minimos personales y familiares.
En ese caso, la cuota resultante serfa la que correspondie-
se aplicando el nuevo tipo de gravamen para estos rendi-
mientos (18 por 100) a la diferencia entre los ingresos por
el ahorro menos los minimos personales y familiares, como
sefiala el articulo 66 del anteproyecto. Se aplicaria en esta
base de gravamen del ahorro el sistema de exencion com-
pleta de los minimos y consideracién efectiva de su capa-
cidad de pago que no se aplica, sin embargo, en el caso
de la base general del impuesto.

De nuevo para el caso de un contribuyente sin hijos y
en declaracion individual, si sus ingresos estuviesen cons-
tituidos exclusivamente por intereses obtenidos en perio-
dos inferiores a los dos afios la mejora en la carga que el
anteproyecto de reforma le proporcionaria resultaria muy
apreciable a partir de los 4.000 euros de ingresos y es-
pectacular a partir de los 109.000 euros, al alcanzar valo-
res por encima del 20 por 100 de los ingresos, como el gré-
fico 12 permite comprobar. El gréfico 13 repite el ejercicio
para intereses obtenidos a més de dos afios, que hoy tri-
butan con una base reducida a su 60 por 100, y permite
comprobar que la reforma perjudica a los perceptores de
estos rendimientos salvo que sus ingresos anuales supe-
rasen los 85.000 euros aproximadamente. Con més de
85.000 euros de ingresos totales se presentaron en torno
al 2 por 100 de declaraciones en el ejercicio 2003.

En el caso de los dividendos el grafico 14 demuestra
que tampoco existiria mejora, sino que el contribuyente se
enfrentarfa a un importante perjuicio, salvo que la cifra de
dividendos percibidos superase los 148.000 euros anua-
les. Para hacerse una idea de quienes serian los posibles
ganadores con la reforma del régimen aplicable a los divi-
dendos, téngase en cuenta que, de los 15.985.781 de-
claraciones presentadas en 2003, las de ingresos totales por
encima de los 150.000 euros anuales representaron tan
solo un 0,26 por 100.

El fuerte empeoramiento que experimenta la carga fis-
cal de los dividendos es consecuencia directa de que para
los mismos se pretende suprimir el procedimiento que co-
rregia la doble tributacién por la existencia simultdnea del
impuesto sobre sociedades y del IRPF. Como es bien co-
nocido, los beneficios de las sociedades se gravan me-
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Gréfico 12

INTERESES HASTA DOS ANOS
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diante un impuesto sobre su renta —el impuesto de so-
ciedades— antes de que sean distribuidos como dividendos.
Posteriormente se vuelven a gravar como ingresos de sus
perceptores en el IRPF. De ahi que, para evitar la doble im-
posicién de estos rendimientos mediante dos impuestos su-
cesivos de la misma naturaleza, en casi todos los paises se
venga aplicando reglas que corrigen esta doble imposi-
cion'®. Pues bien, el anteproyecto de reforma elimina esas
reglas y, consecuentemente, somete a los dividendos a una
doble carga, lo que no ocurria en Espafia desde 1995. Ese
criterio genera un fuerte empeoramiento en la tributacion
de estos rendimientos en los escalones inferiores de la ren-
ta, como se refleja en el referido gréfico 14.

Finalmente, el gréfico 15 permite comprobar como las
ganancias patrimoniales a mas de un afio salen perdien-
do con el nuevo sistema de tributacién a partir de cifras de
ingresos superiores a los 14.000 euros anuales, al com-
putarse sobre ellas el minimo personal. Si no se compu-
tase ese minimo la perdida se producirfa desde el primer
euro de su importe, al haberse elevado el tipo de gravamen
que soportaban desde el 15 al 18 por 100.

Un planteamiento diferente es el de comprobar si el
nuevo tratamiento que se aplica al blogue de los llama-

15 Un pais que hasta hace poco no aplicaba reglas para corre-
gir la doble imposicion de los dividendos eran los Estados Uni-
dos de América. Ahora, por el contrario, comenzard a aplicarlas
de un modo radical: los dividendos no se computaran en el
IRPF y, en consecuencia, quedaran sometidos solo al impuesto
sobre sociedades.
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dos “rendimientos del ahorro” implica pérdidas o ganancias
para la equidad al compararlo con el tratamiento tributario
que recibirdn los rendimientos que quedan sometidos a la
tarifa progresiva, para valorar si la reforma supone, desde
el punto de vista de la justicia en la imposicién, un paso ade-
lante o un retroceso.

A tales efectos en el gréfico 16 se comparan la carga
que, seguin el anteproyecto de reforma, recibirdn los ren-
dimientos de trabajo, de una parte, y los intereses, de otra,
bajo la hipdtesis de que el contribuyente percibe uno u
otro grupo de ingresos, pero no los dos conjuntamente’®.
Puede observarse en este gréfico que, si bien los intereses
son peor tratados que los rendimientos de trabajo en los
escalones inferiores de renta, a partir de unos ingresos de
16.000 euros los rendimientos de trabajo soportan una
mayor carga que los intereses, con diferencias a favor
de estos Ultimos que se aproximan a los 25 puntos por-
centuales. Esta situacién se produce sélo cuando se com-
putan los minimos en la base de los intereses, es decir,
comparando ambas clases de ingresos como si fuesen in-
dependientes. Si los intereses fuesen complementarios de
los ingresos por trabajo personal, los rendimientos de tra-
bajo quedarian peor tratados que los intereses y ganan-
cias a partir de los 26.000 euros, aproximadamente, de in-

16 La comparacion podria también extenderse al caso de las ga-
nancias patrimoniales, tratadas en el anteproyecto de la misma for-
ma que los intereses, pero no se incluyen las ganancias porque
éstas ya venian siendo tratadas en la situacién vigente mediante
un tipo Unico del 15 por 100 de haberse obtenido en periodos
superiores al afio.
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gresos por trabajo para el contribuyente analizado. Es evi-
dente que la equidad no sale bien parada en estas com-
paraciones porque, aparte de que se rompe la necesaria
homogeneidad en el tratamiento de los rendimientos, esa
ruptura se produce en contra de unos rendimientos —los
del trabajo— que, por las razones ya expuestas en cuanto
al denominado “capital humano”, son los que objetiva-
mente merecen de mejor trato en este impuesto.

Esa serfa quizas la consecuencia més visible de “dua-
lizar" el impuesto. Si se considerasen como ingresos Uni-
cos del contribuyente, unos rendimientos —los intere-
ses— recibirfan un trato mucho més ventajoso que otros
al aplicarseles un tipo Unico a sus ingresos, aunque solo
a partir de un nivel de ingresos por este concepto de
unos 16.000 euros, cifra que supera al que declaran
como totales més de la mitad de los contribuyentes de
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2003. En el caso de que los intereses fuesen comple-
mentarios de los ingresos por trabajo, esa ventaja a su fa-
vor se conseguiria para ingresos de trabajo superiores a
los 26.000 euros, que son los que declararon algo mas
de un 10 por 100 de contribuyentes en 2003. Esa sig-
nificativa ventaja fiscal de los intereses, limitada desde
luego por el nimero de afectados, se estableceria a fa-
vor de rentas no ganadas frente a las rentas ganadas, en

Grafico 16

contra de la doctrina tradicional y creando un problema
a la equidad del impuesto.

Pero no serfa esa la Unica consecuencia de la nueva
reforma en el &mbito del ahorro. En primer término, los
intereses y dividendos se desgajarian del tronco comdn de
la renta para unirlos a las ganancias patrimoniales, con las
que no comparten su naturaleza econdémica de renta,
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pues las ganancias no lo son, y de las que estan separa-
dos ademas por sus diferentes naturalezas juridicas.

A tales efectos hay que tener en cuenta que los inte-
reses son ingresos periddicos y contractuales; los dividen-
dos son ingresos residuales derivados de los resultados
anuales de las empresas y sometidos al riesgo de las mis-
mas y a su imposicion especifica; finalmente, las ganancias
patrimoniales son ingresos obtenidos mediante una ena-
jenacién patrimonial a precio no previamente predetermi-
nado ni a plazo preestablecido, sino decidida libremente por
su titular. Como no son ingresos homogéneos, sino que
cada uno de ellos responde a un esquema conceptual bien
distinto, ni tendrfan por qué someterse a partir de su nue-
vo tratamiento a un régimen comun de integracion en la
renta, es muy probable que con el tiempo acabasen defi-
niendo de modo independiente su forma de computo vy ti-
pos de gravamen, reproduciendo esquemas de computo
propios de la imposicion de producto méas que de una im-
posicion personal y homogénea.

En segundo lugar, porque ese desgajamiento, al frag-
mentar la renta, impedirfa conocer la capacidad de pago del
sujeto, lo cual no tendria buenas consecuencias para la
equidad. A partir del momento en que no se conociese la
renta de cada contribuyente, pues las partidas que la inte-
gran se sumarfan en un bloque si estdn sometidas a la ta-
rifa progresiva pero tributardn independientemente unas
de otras en todos los demds casos, estarfamos ante algo
distinto a un IRPF. Como los llamados “rendimientos del
ahorro” serfan gravados por ahora a un tipo fijo del 18 por
100, una retencion en la fuente por esa cuantia podrfa per-
mitir, incluso, que no llegasen ni a integrarse ni tampoco
siquiera a declararse por su perceptor, pues el impuesto ya
habrfa sido retenido en la fuente por quien pagase el ren-
dimiento. Bastarfa con declarar liberatoria la retencion en
la fuente para que tal proceso se produjese, lo cual aho-
rraria mucho trabajo a la Administracion y al contribuyen-
te sin perjuicio recaudatorio alguno. Pero el IRPF acabarfa
entonces transformandose en el viejo impuesto sobre los
rendimientos de trabajo personal, desandando el camino
tan trabajosamente emprendido en 1978.

Sin duda la tributacién que se propone para los lla-
mados “rendimientos del ahorro” simplificarfa bastante la
gestién del impuesto, pues una retencion cuasi-liberato-
ria en la fuente al tipo del 18 por 100 resolveria muchos
de los problemas que plantea un auténtico impuesto per-
sonal. Pero correriamos el peligro de sustituir mas pron-
to que tarde el impuesto personal por otra figura diferen-
te, muy proxima a la vieja imposicion de producto. Y, desde
luego, no cumplirfa con el espiritu —y quizés tampoco con
la letra— del precepto constitucional segun el cual todos
contribuirdn al sostenimiento de los gastos publicos de

UNA NUEVA REFORMA DEL IRPF

acuerdo con su capacidad econdmica mediante un siste-
ma tributario justo inspirado en los principios de igualdad
y progresividad. El establecimiento de un auténtico im-
puesto sobre la renta fue, no se olvide, una de las reivin-
dicaciones compartidas por todas las fuerzas politicas y
logradas en 1978.

3.4. La nueva fiscalidad del envejecimiento

El envejecimiento se suele tratar en el IRPF mediante
alguna consideracién especial de la edad en los minimos
personales y mediante la posibilidad de constituir, con tri-
butacién diferida, algunos fondos con los que atender la pér-
dida de ingresos que supone la jubilacion.

Hasta ahora una edad por encima de los 65 afios con-
cedia el derecho a un minimo personal incrementado en
800 euros anuales. El anteproyecto de reforma prevé que
esta cifra se eleve a 900 euros y, ademas, se incremente
hasta 1.000 euros anuales para los contribuyentes mayo-
res de 75 afios.

En cuanto a las aportaciones anuales a los fondos de
pensiones, el anteproyecto pretende establecer una regu-
lacién mucho maés restrictiva que la actual, que se concre-
ta en los siguientes aspectos principales:

— Se establece que la cuantia de la aportacion no po-
dré superar anualmente el 30 por 100 de los rendimien-
tos netos del trabajo y de las actividades econdmicas per-
cibidos individualmente en el gjercicio, con un limite maximo
de 8.000 euros al afio. El limite del 30 serd del 50 por
100 para los contribuyentes mayores de 52 afios. Actual-
mente no existe limite porcentual alguno a las aportacio-
nes aunque si el limite de los 8.000 euros anuales.

— Se impide que los mayores de 52 afios puedan
aportar 1.250 euros anuales mas hasta los 65 afios 0 mas
de edad, con el limite maximo de 24.250 euros en total.

— Se declara que los limites anteriores se aplicardn
como valores maximos para la suma de aportaciones en
beneficio del participe que efecttien los empresarios a los
planes de empleo u otros sistemas similares de previsién
social y las que efecttie el participe a esos mismos planes
o sistemas. Hoy existe compatibilidad para las aportaciones
empresariales e individuales, dentro de los limites vigentes.

— Se permite la deduccion de las aportaciones efec-
tuadas a favor de los conyuges que no obtengan rendi-
mientos netos del trabajo ni de actividades econdmicas o
la obtengan en cuantfa inferior a 8.000 euros anuales, con
un limite madximo de 2.000 euros anuales. Actualmente
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no existe la restriccion relativa al tipo de rendimientos o
ingresos.

— Las prestaciones procedentes de fondos de pen-
siones o sistemas similares de prevision social sélo podrén
percibirse bajo la forma de rentas vitalicias, con el trata-
miento fiscal propio de los rendimientos de trabajo.

— Ademaés se pretende regular los llamados “planes de
prevision social empresarial’, que son contratos de seguros
colectivos para complementar las pensiones de jubilacion
que garantizan la constitucién del fondo necesario para sa-
tisfacer las prestaciones frente a las contingencias que se
aseguren. Las aportaciones a estos planes entran dentro del
limite general de aportacién y en concurrencia con las res-
tantes que pudieran efectuarse a otros planes o sistemas.

Las reformas anteriores, con la salvedad de las relativas
a la creacion de los planes de prevision social empresarial,
son fuertemente restrictivas frente a la regulacion actual, so-
bre todo en tres aspectos de gran importancia.

El primero de ellos es el relativo a la fijacion de un li-
mite conjunto para la aportacién de empleadores y parti-
cipes a planes de pensiones o similares. Eso desincentiva
la aportacion de los empresarios a los planes de pensiones
de sus empleados, porque impide la aportacién de estos
ultimos a sus propios planes individuales motivadas por el
diferimiento del impuesto.

El segundo se refiere a la supresion del limite adicional
para los mayores de 52 afios, que venia permitiendo cons-
tituir fondos suficientes a muchas personas que, debido a
su edad, no tendrfan oportunidad para constituir esos fon-
dos, debido a que la legislacidn reguladora de los planes
y sistema de asistencia social no se puso en vigor hasta
principios de los afios noventa del pasado siglo.

Finalmente, el tercero de esos aspectos es el relativo a
la obligatoriedad de percibir la prestacién bajo la forma de
renta vitalicia, lo que, por una parte, encarecerd apreciable-
mente la gestion de tales fondos debido a la necesidad de
compensar el riesgo inherente a la prolongacién de la vida
del beneficiario. En momentos como los previsibles en los
préximos afios, en que pueden generalizarse importantes
aumentos en la esperanza de vida, ese coste puede ser
muy elevado. Y por otra, es evidente que esa medida res-
tard libertad de eleccién a los participes, entrometiéndose
en las decisiones de los mismos sobre su propio futuro.

Todo ello hace prever un desinterés creciente por los
planes de pensiones y los sistemas similares de previsién
social, con los consiguientes efectos negativos sobre el
ahorro a largo plazo.

3.5. Tributacion de las situaciones
de dependencia

Las situaciones de dependencia generadas por minus-
valias, cuando el grado de éstas sea igual o superior al 65
por 100, tienen actualmente un tratamiento especial en el
actual IRPF que consiste en que las aportaciones que se
efectiien a planes de pensiones y sistemas similares de
prevision pueden ser superiores a las que afectan a parti-
cipes sin tales minusvalias.

El anteproyecto de reforma mantiene, en lineas gene-
rales, los limites hoy en vigor, pero modifica acertadamente
los supuestos de minusvalias asi protegidas considerando
como tales a las personas con minusvalia fisica o sensorial
igual o superior al 65 por 100, psiquica igual o superior al
33 por 100, asf como a los discapacitados que tengan una
incapacidad declarada judicialmente, con independencia
de su grado.

Ademds, el anteproyecto de reforma integra también la
reduccion, con limites similares a los anteriores, de las apor-
taciones que se efecttien a patrimonios protegidos de las
personas discapacitadas, lo que supone una evidente me-
jora respecto a la situacion actual.

Otra innovacion importante y muy positiva que el an-
teproyecto introduce en el régimen fiscal de la vivienda es
la relativa a la exencién del impuesto para las ganancias
patrimoniales que se pongan de manifiesto con ocasion
de la transmision de su vivienda habitual por personas en
situacion de gran dependencia, de conformidad con la ley
de promocién de la autonomia personal y atencion a las
personas en situacion de dependencia.

Finalmente, se permite deducir las primas de los se-
guros privados que cubran exclusivamente el riesgo de
gran dependencia, con el mismo limite conjunto que los
planes de pensiones, lo cual representa también otra me-
jora que introduce la reforma respecto a estas situaciones.

3.6. El ahorro a largo plazo
y la vivienda

La deduccidn en la cuota por la adquisicién o rehabi-
litacién de la vivienda habitual se mantiene en vigor en el
anteproyecto de reforma con las mismas cantidades y
porcentajes de la regulacion actual, en lineas generales. Sin
embargo, el anteproyecto suprime los porcentajes espe-
ciales de deduccién que se vienen aplicando hoy cuando
en esa adquisicién o rehabilitacién se utilice financiacion
ajena.



4. La reforma y el crecimiento
econémico

El impulso al crecimiento econémico pretende lograr-
se en la nueva reforma del IRPF, seguin afirma su exposi-
cion de motivos, mediante dos grupos diferentes de me-
didas. El primero de ellos es el relativo al cambio en la
tarifa progresiva, con reduccion de su impacto sobre la ren-
ta disponible. El segundo, una tributacién mas reducida de
los llamados “rendimientos del ahorro” y, sobre todo, una
mayor equiparacion entre la carga fiscal soportada por los
distintos ingresos de esta naturaleza. Ambos grupos de
medidas son objeto de andlisis seguidamente.

4.1. Las modificaciones y rebajas
de la tarifa progresiva

Las tarifas progresivas del impuesto han sido objeto de
modificacion para reducirlas en cuanto al nimero de sus
tramos y al peso de sus tipos y para adaptarlas, simulta-
neamente, al nuevo sistema de aplicacién de los minimos
personales y familiares.

La tarifa actual mantiene una secuencia de tipos de tri-
butacion conjunta'” que es la siguiente: 15, 24, 28, 37 y
45 por 100. La tarifa del nuevo anteproyecto mantiene
una secuencia de tipos tal como 24, 28, 37 y 43 por 100.
Por tanto, desaparece en el anteproyecto de nueva refor-
ma el tipo inicial del 15 por 100 y se reduce el tipo del ul-
timo tramo del 45 al 43 por 100.

La reduccién del niimero de tramos para pasar de los
cinco actuales a solo cuatro en el nuevo anteproyecto de
reforma se logra mediante la desaparicién del primer tra-
mo de la tarifa actual, que comprendia de 0 a 4.161 eu-
ros, siendo hasta ahora el tipo conjunto aplicable para este
tramo del 15 por 100. No deberia perderse de vista que,
al tiempo de esta desaparicion, se eleva del primer tipo de
la tarifa del 15 al 24 por 100, lo cual puede tener gran
trascendencia en el futuro del impuesto'.

Los escalones de los tramos se amplian en el nuevo
anteproyecto desde la secuencia actual —4.161,00, que
desaparece, 14.357,52; 26.842,32 y 46.818,00 euros—

17 Tipo estatal y tipo autondmico.

18 El tipo minimo de la tarifa progresiva del impuesto es el que sue-
le gravar los rendimientos e ingresos del capital que se agrupan
en la "base especial” de los impuestos duales de otros paises. Por
ello, una vez admitido ese 24 por 100 para el primer tramo de la
tarifa, quizés se esté abriendo la puerta para futuras elevaciones
del gravamen de los llamados “rendimientos del ahorro” desde el
18 por 100 que ahora se pretende hasta el 24 por 100.

UNA NUEVA REFORMA DEL IRPF

hasta la de 17.360, 32.360 y 52.360 euros del nuevo an-
teproyecto. El limite del primer tramo en la nueva tarifa
aumentard, por tanto, en un 20,9 por 100 respecto a sus
valores actuales; el limite del segundo en un 20,6 por 100
y el limite del tercero en un 11,8 por 100.

Los aumentos anteriores en los limites de los tramos
pretenden instrumentar una reduccion de la carga fiscal
por encima de la mera actualizacion de valores derivada de
la inflacién, pero encubren también el hecho de que la
carga correspondiente a los minimos personales y familiares
se deduce de la cuota, en lugar de deducir tales minimos,
por sus cuantfas fntegras, de la base del impuesto. Este
nuevo procedimiento de deduccién en la cuota permite,
para una misma recaudacion, tipos nominales apreciable-
mente mas reducidos o, lo que viene a ser igual, tramos
con limites mas elevados.

Por eso, la Unica forma de comparar el efecto de las ta-
rifas y averiguar la auténtica reduccion de carga que se pre-
tende es la de comparar la carga efectiva de ambas tarifas
incluyendo, al menos, el efecto del minimo personal en
ambas para ingresos que no tengan ningun tipo de re-
duccion en su computo. Eso es lo que se efecttia en el
grafico 17, mediante el cual puede comprobarse como, a
partir de los 10.000 euros de ingresos y hasta los 95.000,
la reduccién de la carga es inferior al 1 por 100 de los in-
gresos —e, incluso, negativa en algunos casos— llegando a
alcanzar el 2 por 100 de forma asintética. Casi un 99 por
100 de los contribuyentes experimentardn una reduccion
en la carga inferior a un 1 por 100 de sus ingresos, pero
para casi dos tercios de los declarantes la rebaja serd infe-
rior a medio punto porcentual de tales ingresos.

La reduccién porcentual de la carga efectiva aumenta,
en consecuencia, a medida que aumentan los ingresos y
no parece, en ninglin caso, muy importante aunque tam-
poco despreciable. Los contribuyentes que se sitian en in-
gresos comprendidos entre los 10.000 y los 30.000 euros
anuales en declaracion individual —que deben ser casi el
57 por 100 de los declarantes del 2003— apenas si con-
siguen mejorar su carga fiscal en un par de décimas por-
centuales de tales ingresos. No parece, por tanto, que la re-
baja anunciada, sin ser despreciable, pueda tener grandes
efectos sobre el crecimiento de la economia en los proxi-
MOS ejercicios.

4.2. Reduccion de la carga y neutralidad
en los ingresos procedentes del ahorro

La reduccién de la carga impositiva sobre los ingresos
procedentes de determinadas colocaciones del ahorro ha
sido ya objeto de andlisis anteriormente vy, para el caso
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Gréfico 17
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concreto de ingresos Unicos y no complementarios de los
de trabajo, en los gréficos 12, 13, 14 y 15 anteriores. Esos
andlisis demuestran que la reduccion de la carga fiscal de
los intereses es muy grande en porcentaje, hasta el pun-
to de alcanzar el 25 por 100 de su importe actual para los
tramos superiores de ingreso, pero afecta a muy pocos
contribuyentes en esos casos, aunque cuando se tratan
como rentas Unicas y no complementarias todos ganan
con esa reduccion.

Para los dividendos, el gréfico 14 demuestra que no
existe ganancia alguna sino pérdida hasta unos ingresos por
este concepto proximos a los 148.000 euros anuales, lo
cual es una cantidad muy elevada para los ingresos que
habitualmente suelen declararse por este impuesto, so-
bre todo teniendo en cuenta que los dividendos percibi-
dos por las grandes fortunas se remansan en otras socie-
dades. En concreto, la reforma sélo beneficiaria al 0,26
por 100 de los declarantes por este impuesto seglin los
datos de 2003.

En cuanto a las ganancias patrimoniales, el grafico 15
demuestra que todas pierden, pues su tipo de gravamen
se eleva del 15 por 100 actual al 18 por 100 previsto en
el anteproyecto de reforma'.

19 Como ya se ha indicado, el grafico 15 esta calculado inclu-
yendo también el efecto del minimo personal. Por eso existe dis-
minucién de la carga en sus primeros tramos de ingresos. Pero
si se elimina ese efecto, las ganancias aumentaran su carga fis-
cal en un 3 por 100 en todos los tramos de ingresos.
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No existe, pues, reduccion en la carga fiscal de los lla-
mados rendimientos del ahorro, salvo para los intereses a me-
nos de dos afios. El posible estimulo al crecimiento de la pro-
duccién habré de esperarse, en consecuencia, de la reduccion
de carga fiscal en esos intereses y de la mayor neutralidad
en el tratamiento de las diferentes clases de ingresos.

En el &mbito concreto de los intereses, hay que tener
en cuenta que los rendimientos de los depositos banca-
rios a plazo y contratados a méas de dos afos cuyo titular
sea un contribuyente cuyos ingresos bésicos procedan del
trabajo personal tributan hoy por debajo del 18 por 100,
siempre que el rendimiento de trabajo no supere los
20.000 euros anuales, aproximadamente, por lo que es
probable que la reforma perjudicase a casi el 75 por 100
de los contribuyentes, seguin la declaracion de 2003, si
contratasen depdsitos a més de dos afos. Esta debe ser
la situacion més frecuente de los depositos a plazo hoy,
pues la ventaja fiscal los ha atraido hacia esos plazos. La
cifra de 20.000 euros aumentard a medida que se anali-
cen situaciones familiares més amplias que la del contri-
buyente con declaracion individual y sin hijos aquf consi-
derada. Por su parte, las cuentas a la vista, excluyendo las
de ahorro, suelen tener una retribucién nula o negativa
actualmente, salvo que se trate de cuentas con saldos
muy elevados cuyas condiciones se hayan negociado de
modo individual, por lo que la incidencia de la reforma
sobre las mismas serd muy pequena.

Ademds, hay que tomar en consideracion que las cuen-
tas de ahorro maés habituales —las tradicionales “cartillas”—



suelen ser utilizadas por contribuyentes cuyo nivel de ren-
ta es muy modesto y cuyo tipo de marginal gravamen qui-
74s se sittie en el 15 o, como mucho, en el 24 por 100
en la mayor parte de los casos. No parece, por tanto, que
sean muchos los depositos y cuentas bancarias que pue-
dan salir en la actualidad apreciablemente beneficiados
de esta reforma, pues no son muy cuantiosos hoy los in-
tereses generados por depositos a la vista o a plazo de
hasta dos afios ni tampoco muy elevada la diferencia del
nuevo tipo del 18 por 100 con los marginales mas fre-
cuentes de sus titulares.

Para el futuro, la nueva norma podria favorecer una re-
vitalizacion de otras fuentes de rendimientos por intereses
que quizas tengan mds importancia relativa que los depd-
sitos a menos de dos afios o a la vista como generadoras
de esos intereses. Este podria ser el caso de los adquiren-
tes directos de cualquier clase de deuda publica y de obli-
gaciones privadas, siempre que su marginal fuese actual-
mente superior al 18 por 100, nivel que un contribuyente
soltero alcanza hoy a partir de los 11.000 euros de rendi-
mientos del trabajo, aproximadamente. Para el futuro, la
nueva reforma revitalizarfa notablemente los depositos a la
vista 0 a plazos cortos, con la competencia cada vez mas
intensa de la renta fija publica o privada, pero desanima-
ria los actuales depositos a mas de dos afios.

Una de los objetivos que se han sefialado para la nue-
va reforma, con el que se pretende ademads alcanzar un
mayor crecimiento de la produccién, es el de lograr una
mayor neutralidad en el tratamiento de los distintos in-
gresos procedentes del capital, para conseguir asi un acre-
centamiento del ahorro y, especialmente, para evitar que
las variables fiscales puedan influir en las decisiones de co-
locacion de esta magnitud. Ello obliga a que la carga fis-
cal efectiva soportada por cada una de esas clases de in-
gresos sea menor y, ademas, la misma, lo cual solo puede
lograrse si se incluyen en un tratamiento idéntico todos
esos ingresos y se toma en consideracion el hecho de
que los dividendos estén gravados previamente por el im-
puesto de sociedades, de naturaleza similar al IRPF.

Es obvio que si los ingresos reciben un tratamiento
fiscal desigual no existird neutralidad y esto es lo que su-
cederia de aprobarse el anteproyecto en el caso de los ren-
dimientos del capital inmobiliario, los alquileres, pues que-
dan fuera del tratamiento que se aplica a lo que se viene
denominando “rendimientos del ahorro”, siendo discri-
minados frente a los restantes ingresos al ser sometidos
a la tarifa progresiva general. En el caso de arrendamien-
to de viviendas, esa discriminacion no resulta tan impor-
tante porque sus rendimientos netos se reducen a su 50
por 100 a efectos de computo fiscal y ello atentia nota-
blemente la carga efectiva del IRPF. Pero si lo es en el
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caso de alquiler de bienes inmuebles que no son vivien-
das —locales comerciales y plazas de garaje, por ejem-
plo—, lo que discrimina en contra de estos rendimientos
y puede perturbar las decisiones de inversién respecto a
los mismos. En la buisqueda de neutralidad fiscal quizés
pudiese resolverse esta falta de congruencia del ante-
proyecto sin excesivo coste.

En el caso de los dividendos, la supresion del régimen
para atenuar su doble imposicion produce efectos muy
perturbadores, como ya se ha visto, frente a la situacion ac-
tual para los contribuyentes que perciban por ese concepto
cantidades inferiores a los 148.000 euros anuales®. Sin
embargo, los efectos contra la neutralidad son todavia ma-
yores si la comparacion no se establece entre la situacion
propuesta por el anteproyecto y la actualmente en vigor
sino entre la del anteproyecto para los dividendos y para
los restantes ingresos del capital mobiliario.

El peso del impuesto sobre sociedades incide muy se-
riamente sobre la carga fiscal soportada por los dividen-
dos, lo que puede perturbar de modo considerable la ma-
terializacién de los ahorros en activos financieros de renta
variable frente a los de renta fija. En el gréfico 18 se anali-
zan las diferencias de carga que soportan los dividendos res-
pecto a los intereses a menos de un afio en el caso del ac-
tual IRPF y las que soportardn respecto a los restantes
rendimientos del ahorro de aprobarse el anteproyecto. Si
bien hoy los dividendos soportan un exceso de carga fren-
te a los intereses a menos de dos afios, a consecuencia de
que la compensacién por el impuesto sobre sociedades
no es completa, de aprobarse el anteproyecto ese exceso
de carga serfa mucho mds considerable al no compensar-
se en absoluto el impuesto sobre sociedades.

Para comprobar las ganancias en neutralidad que se
obtienen con la reforma, el gréfico 19 presenta los tipos
efectivos de gravamen que actualmente se soportan con
el IRPF en vigor por los dividendos, intereses a menos de
dos afios, ganancias patrimoniales y alquileres considera-
dos como rentas Unicas y no complementarias y también
por el trabajo personal para que sirva de contraste, al tiem-
po que el grafico 20 ofrece esos mismos tipos para la si-
tuacion a que darfa lugar el anteproyecto de reforma.

Es evidente que con la reforma se gana en neutralidad
porque se equiparan en tributacion los intereses v las ga-
nancias patrimoniales, suprimiéndose los regimenes més
beneficiosos de los intereses a mas de dos afios y de los
rendimientos derivados de los contratos de seguros, asi
como también el casi siempre mas perjudicial de las ga-

20 Este célculo supone que los minimos personales se compu-
tan en su integridad contra los dividendos.
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Gréfico 18
EXCESO DE CARGA EN LOS DIVIDENDOS (BAI)
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nancias patrimoniales a menos de un afo. Pero ni los al-
quileres?! ni, sobre todo, los dividendos quedan equipara-
dos en cuanto a carga fiscal soportada®.

La reforma camina, por tanto, hacia una mayor neu-
tralidad en el tratamiento de algunos rendimientos del
ahorro, aunque a costa casi siempre de una mayor tribu-
tacion de los mismos, pero se desanda el camino en cuan-
to a un tratamiento neutral de estos rendimientos res-
pecto a los del trabajo. Por otra parte, el impuesto se
simplificaria notablemente también con la reforma aun-

21 Los alquileres representados en los dos gréficos son los de vi-
viendas. Los correspondientes a otros inmuebles tendrian en am-
bos gréficos un comportamiento muy parecido al de los rendi-
mientos del trabajo.

22 Es posible pensar que el inversor no computa el impuesto so-
bre sociedades y se fija solo en la cantidad neta que percibe por
su inversion. Como el tratamiento de los dividendos puede ser en
el futuro formalmente igual en el IRPF que el de los intereses
—gravados ambos al 18 por 100, segun el anteproyecto de re-
forma— bajo esta hipdtesis el inversor no tendria sensacion de es-
tar discriminado con este tratamiento, alcanzandose una aparen-
te neutralidad fiscal entre ambas colocaciones del ahorro. Pero la
sociedad objeto de gravamen por el impuesto sobre sociedades
conoce bien el mayor esfuerzo que ha de realizar para pagar un
euro de dividendos frente a un euro por intereses, por lo que, cuan-
do necesite financiarse, recurrird mas a los empréstitos que a las
ampliaciones de capital, agotando el limite de endeudamiento
que le permitan las leyes o que se considere peligroso a efectos
de “rating”. Pero si el impuesto de sociedades fuese compensa-
do en el IRPF, el inversor estaria mas dispuesto a adquirir accio-
nes, incluso aunque éstas presentasen una menor rentabilidad an-
tes del IRPF respecto a su precio que las obligaciones.
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que se empeoraria su neutralidad en el tratamiento de los
dividendos y se quedaria olvidada la neutralidad respecto
a algunos otros rendimientos (alquileres) que no costarfa
demasiado resolver.

Los partidarios de la neutralidad a ultranza en lo que se
refiere a los rendimientos y ganancias generadas por los di-
versos productos financieros quedaran satisfechos posi-
blemente con el anteproyecto de reforma, porque suelen
considerar a los dividendos como ingresos plenamente
comparables a los procedentes de otros productos finan-
cieros, olvidando el previo impuesto de sociedades® y qui-
7&s —y esto es lo mas importante— sin que les preocupe
demasiado las diferencias de cargas que puedan existir en-
tre tales rendimientos y ganancias respecto a los proce-
dentes del trabajo personal e, incluso, otros como los al-
quileres y los de actividades econdmicas, obsesionados
por su contemplacién exclusiva de los mercados y pro-
ductos financieros.

Es posible que sélo valoren el IRPF en funcién de sus
efectos sobre este tipo de productos y sobre sus renta-
bilidades relativas, afectdndoles especialmente los obs-
taculos que puede generar este impuesto a la correcta
apreciacion de tales productos por los mercados cuando

% Quizés se olviden del impuesto sobre sociedades porque lo con-
sideren un coste mas para las entidades y, en consecuencia, fa-
cilmente trasladable a los precios de sus productos y servicios, sin
que influya en la retribucién relativa del capital propio o ajeno uti-
lizado por esas sociedades para financiar sus actividades.



Gréfico 19
RENDIMIENTOS Y GANANCIAS EN LA ACTUALIDAD
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se involucran en ella incidencias fiscales algo méas com-
plejas que una simple retencion liberatoria en la fuente
a tipo fijo. Sin embargo, no deberia perderse de vista
que el impuesto més simple y neutral que se conoce es
el de capitacion, segtin el cual todos deben pagar la mis-
ma cantidad cualesquiera sean sus capacidades econd-
micas o sus circunstancias personales y familiares. Pero,
pese a esa simplicidad y neutralidad, a nadie en su sano

Grafico 20
RENDIMIENTOS Y GANANCIAS EN EL ANTEPROYECTO
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juicio se le ocurrirfa hoy, en aras de tales valores, que la
capitacion sustituyese al IRPF por mucho que ahorrase-
mos en costes de administracion y facilitdisemos una
eleccién de activos financieros libre de cualquier influencia
fiscal. En las sociedades modernas existen, sin duda, otros
valores importantes a los que también deberia servir un
sistema impositivo. Especialmente el valor de la equidad
0 justicia.
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Como conclusion de este andlisis y en relacion con el
impulso que la reforma podria proporcionar al crecimien-
to econémico, hay que prever que ese impulso sea muy
escaso. La cortedad de sus rebajas sobre la carga fiscal
para la mayorfa de los contribuyentes y sus limitados pa-
sos en el &mbito de la neutralidad asi permite afirmarlo.

Sin embargo, es posible también que la reforma pro-
voque el auge de productos financieros que actualmente
habian quedado relegados a un segundo plano, asf como
la pérdida de importancia de otros actualmente mas utili-
zados, lo cual seria especialmente valorado quizas por las
entidades de depdsito y otros intermediarios financieros.
Pero otros se sentirfan especialmente maltratados. Las
compafifas de seguros, por ejemplo, es posible que fue-
sen las mayores perdedoras con estos cambios, al des-
aparecer sus ventajas fiscales actuales, seguidos por los
adquirientes directos de renta variable, que se verian cas-
tigados por la desaparicion de los ajustes por doble im-
posicion y por el agravamiento del coste fiscal de las ga-
nancias patrimoniales.

5. Algunas conclusiones

El andlisis que acaba de efectuarse de los principales
cambios que pretende articular el anteproyecto de ley por
la que se reforma el IRPF no es, en absoluto, exhaustivo ni
se ha preocupado en demasia por la adecuada correccién
y claridad del texto legal en que se articula. Ha tratado més
bien de valorar el anteproyecto de reforma a la vista de los
principios y criterios de la Hacienda Publica actual y de los
objetivos que pretende, seglin se confiesa en su exposicion
de motivos. Por eso, como resumen y sintesis del mismo
pueden exponerse ahora algunas de las conclusiones de
mayor interés que pueden alcanzarse a través del anterior
andlisis. Estas conclusiones son las siguientes:

1. La reforma del IRPF que pretende aprobarse me-
diante el anteproyecto de ley sometido a informacion pu-
blica quizas olvida la compleja v dificil trayectoria que ha se-
guido el IRPF en Espafia y los muchos obstéaculos que, a
lo largo del pasado siglo, han retrasado su implantacion y
desarrollo, hasta el punto de que el establecimiento de
este impuesto sobre bases modernas y eficientes sélo fue
posible cuando, a partir de 1977, se instaurd la democra-
cia en nuestro pais. En ese contexto, parece innecesaria la
importacion de modelos distintos de imposicién, que cons-
tituyen experiencias de muy pocos paises de dimension,
ademas, reducida y que dislocarian el concepto de renta
y de capacidad econdmica que tanto ha costado introdu-
cir en nuestras leyes. Al tiempo, la dualizacién de nuestro
IRPF introducirfa grandes inequidades en el tratamiento de

diversas partes de la renta, con agravio para los rendi-
mientos del trabajo y los restantes integrados en la base ge-
neral del nuevo impuesto.

2. La reforma no se orienta a que todos ganen y nin-
guno pierda con el nuevo impuesto, como pretendieron y
lograron las dos anteriores reformas del IRPF. Esa condicién
es siempre importante y valiosa en cualquier decisién de
un pafs estable y asentado sobre principios que se orien-
ten a la optimizaciéon del bienestar de todos los ciudada-
nos, pero ahora existirdn ganadores y perdedores. Entre
estos Ultimos estaran, muy probablemente, quienes tengan
una familia y se sittien en tramos medios de renta, los més
modestos perceptores de los llamados “rendimientos del
ahorro” o casi todos los que reciban dividendos de socie-
dades gravadas por el impuesto de sociedades. No pare-
ce que ese camino sea el deseable para un impuesto como
el IRPF, que deberfa siempre suscitar el respeto y la acep-
tacién de todos.

3. El tratamiento menos beneficioso —o, en ocasio-
nes, negativo— de las familias de rentas medias resulta
muy visible en el caso de declaraciones conjuntas y elevado
nuimero de hijos, pero se produce igualmente en otros ca-
sos. Cuando la familia gana algo respecto a su situacion tri-
butaria actual, esa ganancia es muy débil, debido a la for-
ma de cémputo de las deducciones por minimos en la
cuota y no en la base general. Por otra parte, al continuarse
practicando la deduccién por minimos en la base y no en
la cuota para los ingresos incluidos entre los llamados “ren-
dimientos del ahorro”, el impuesto pierde congruencia en
su estructura, pues al tiempo establece la deduccion en la
cuota de tales minimos para los ingresos y rendimientos
de su base general. Todas las deducciones de minimos
deberfan practicarse homogéneamente en la base y no
en la cuota, lo que ademés permitiria definir la capacidad
econdmica de los contribuyentes a través de su renta dis-
ponible fiscal.

4. Con la reforma se gana bastante en la simplificacion
del impuesto pero no tanto respecto a su neutralidad, pues
solo se produce alguna mejora en cuanto a este Ultimo va-
lor al homogeneizarse la carga fiscal de ciertos productos
financieros. Por el contrario, se pierde bastante en neutrali-
dad impositiva entre los rendimientos del ahorro, de una
parte, y los del trabajo personal, actividades econdémicas y
alquileres, de otra, ingresos y rendimientos que el antepro-
yecto integra en la base general del impuesto. Incluso en el
tratamiento de los llamados “rendimientos de ahorro” tam-
bién se pierde neutralidad respecto a los dividendos, que no
son de por si homogéneos con los restantes rendimientos
y ganancias porque han debido soportar previamente el im-
puesto sobre sociedades. Pero la simplificacién de un im-
puesto no deberfa ser el motivo de una reforma si con ella,



ademads, se pierde en otros aspectos mucho més impor-
tantes en la valoracion de los ciudadanos. Ademés esa sim-
plificacion abre la puerta para la transformacién del impuesto
progresivo en un tributo centrado exclusivamente en los
rendimientos del trabajo. Algo asi como el antiguo impues-
to sobre los rendimientos del trabajo personal.

5. La reforma puede proporcionar también mayor trans-
parencia a algunos mercados financieros, que veran asf mas
clarificada la valoracién de los distintos instrumentos en que
puede materializarse una parte del ahorro. Sin embargo,
esas materializaciones no son, por desgracia, las més de-
seadas por las familias espafiolas, obsesionadas por la ad-
quisicién de sus propias viviendas y por sus futuras pen-
siones, dos aspectos que empeoran en la reforma. La mayor
transparencia, desde luego, es un mérito de esta reforma.
De hecho, quizas también su auténtico motor. Pero en aras
de esa transparencia no deberian sacrificarse otros valores
y principios del IRPF que merecen de mayor consideracion
en cualquier sociedad democrética y avanzada.

6. Finalmente, los efectos que la reforma produciria
sobre el crecimiento del PIB serian, posiblemente, reduci-
dos, pues reducida serfa también, casi con seguridad, la
disminucién de la recaudacion del tributo que generarfa la
reforma. Para muchos contribuyentes de rentas medias y
bajas puede ocurrir, incluso, que se produzcan aumentos
de carga fiscal, al combinar entre sus ingresos ganancias pa-
trimoniales e intereses en proporciones que absorban la me-
nor carga de sus rendimientos del trabajo o, simplemen-
te, porque no tengan rendimientos del trabajo. Todas esas
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situaciones, mezcladas con una modesta reduccion de la
carga por tarifas y minimos que termina concentrando su
escasa cuantia en los tramos més altos de renta, hace pen-
sar que no se producird un apreciable apoyo al consumo
que sostenga la demanda interior y consiga un mayor cre-
cimiento de la produccién.
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Las perpectivas financieras

de la Unién Europea: 2007-2013

José Villaverde Castro*

En los ultimos meses mucho se ha dicho y escrito en
la Unién Europea (UE) acerca de las perspectivas finan-
cieras para el periodo de programacién que cubre los
afios 2007 a 2013. En el caso espariol, el acuerdo al-
canzado en el Consejo Europeo de 15-16 de diciembre
de 2005 —suijeto a ratificacion por parte del Parlamento
Europeo— ha dado mucho de si en los medios, lo que
constituye un fiel reflejo de las discrepancias que, sobre
el mismo, han mostrado los portavoces de los distintos par-
tidos politicos. En este trabajo no pretendemos intervenir
en tal debate ni mucho menos mediar entre las partes;
nuestro objetivo es mucho méas humilde: se trata, senci-
llamente, de ofrecer al lector interesado los elementos
bésicos para que, si lo considera oportuno (y si es capaz
de desentrafiar la jerga comunitaria), pueda emitir su pro-
pio juicio sobre el particular.

En concreto, pretendemos esclarecer qué son las
perspectivas financieras de la UE, cuéles son las priori-
dades de estas perspectivas para el periodo 2007-2013
y cudl es la dotacién presupuestaria con la que cuentan,
asf como lo que este acuerdo implica para Espafia. Na-
turalmente, el enfrentamiento “cara a cara” entre las prio-
ridades establecidas y la dotacién financiera acordada
dard pie a la realizacién de algunas valoraciones, nece-
sariamente subjetivas, sobre la verdadera voluntad poli-
tica que subyace en el proceso de construccion euro-
pea. Esto es asi méaxime cuando, en las primeras lineas
del acuerdo, se dice que “el nuevo Marco Financiero
debe proporcionar los medios financieros necesarios para
hacer frente de manera eficaz y equitativa a los retos fu-
turos tanto internos como externos, incluidos los que se
derivan de las disparidades en los niveles de desarrollo
de la Unién ampliada”.

* Universidad de Cantabria y FUNCAS.

1. {Que son las perspectivas
financieras?

Las perspectivas financieras de la UE no son més que
un plan de gasto plurianual que trata de reflejar, en térmi-
nos financieros, las preferencias politicas de la Union. Se tra-
ta de un plan indicativo que establece los “techos” de gas-
to de la UE, es decir, su amplitud maxima, asi como la
composicién por grandes rdbricas.

Las perspectivas financieras persiguen, en esencia, cua-
tro propositos:

— Asegurar que la evolucion del gasto presupuestado
para el perfodo objeto de consideracion se mantenga con-
trolado, garantizando la disciplina presupuestaria.

— Ayudar a la planificacién plurianual de programas y
proyectos.

— Asegurar un flujo de recursos financieros que sea
suficiente para hacer frente a las prioridades politicas es-
tablecidas a medio y largo plazo.

— Facilitar a las instituciones europeas el procedimiento
de elaboracion del presupuesto anual.

Hasta ahora, en la UE han existido tres “perspectivas
financieras”. La primera, conocida como “paquete De-
lors 1", cubri¢ el perfodo 1988-1992; la segunda, bauti-
zada como “paquete Delors ", abarco el periodo 1993-
1999; por Ultimo hay que contabilizar la que se encuentra
vigente en la actualidad, la llamada “Agenda 2000", que
se inicié en el afio 2000 y terminard el 31 de diciembre
de 2006.
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Cuadro 1

PROPUESTAS DE PERSPECTIVAS FINANCIERAS 2007-2013: COMPARACION

Rubricas

Comision
(enero-04)

Parlamento

Luxemburgo

Reino Unido

Acuerdo final

Crecimiento sostenible 457995
Competitividad 121.687
Cohesion 336.308

Gestidn recursos naturales 400.294
Ayudas directas 301.074

Ciudadania 14.724
Seguridad, justicia 9.210
Ciudadania 5514

Europa en el mundo 62.770

Administracion 57.670

Compensaciones 800

Total 994.253

Techo compromisos (porcentaje RNB) 1,24

Fuente: Torreblanca (2005a) y elaboracion propia.

Ante la inminencia de finalizacion del periodo de vi-
gencia de la “Agenda 2000", procedia, efectivamente, es-
tablecer unas nuevas perspectivas financieras para la UE
que, seguin se acordd en su momento, cubrirdn el perio-
do 2007-2013.

2. Perspectivas financieras 2007-2013

Tras arduas discusiones entre los estados miembros,
el Consejo Europeo de 15-16 de diciembre acordd unas
nuevas perspectivas financieras que, en lo concerniente al
gasto, se agrupan en cinco rubricas principales. Estas ribricas
cuentan con una dotacion financiera destinada a hacer rea-
lidad las prioridades politicas de la Unién. Para el préximo
periodo de programacién, 2007-2013, las prioridades es-
tablecidas son las siguientes:

— Lograr que la ampliacion europea de 15 a 25y, pos-
teriormente, a 27 estados miembros sea un éxito;

— Aumentar la competitividad de la Unién, relanzar su
economia y crear mas empleo;

— Profundizar en el concepto de “ciudadania europea”; y

— Fortalecer el papel de la Unién Europea en el mundo.

(junio-04) (junio-05) (siciembre-05) (17-X11-05)
446.930 381.604 368.910 379.739
110.600 72.010 72.010 72.120
336.330 309.594 296.900 307619
392.306 377.800 367464 371.254
293.105 295.105 293.105 293.105

16.053 11.000 10.270 10.270
9.321 6.630 6.630 6.630
6.732 4.370 3.640 3.640

63.983 50.010 50.010 50.010

54.765 50.300 49.300 50.300

800 800 800 800
974.837 871.514 846.754 862.363
1,18 1,06 1,03 1,045

El techo de gasto establecido por el Consejo es, en
créditos de compromiso, de 862.363 millones de euros',
lo que equivale al 1,045 por 100 de la Renta Nacional
Bruta (RNB) de la Unién; en términos de créditos de pa-
gos, las cifras se reducen, respectivamente, a 819.380 mi-
llones de euros y al 0,99 por 100 de la RNB. El cuadro 1
ofrece, en este sentido, una perspectiva comparada de las
propuestas globales realizadas por la Comisién Europea,
el Parlamento Europeo y las presidencias luxemburguesa
y briténica, asi como las cifras del acuerdo final. A tenor de
lo mostrado en este cuadro, se pone de manifiesto que el
acuerdo del Consejo Europeo se encuentra a medio ca-
mino entre las propuestas de la Comision y de la presi-
dencia briténica, aunque mucho més cerca de esta Ulti-
ma que de la primera. Los recortes se justifican, al menos
parcialmente, por la precaria situacién de algunas de las
economias europeas que son contribuyentes netos al pre-
supuesto comunitario, y que enfrentan problemas presu-
puestarios internos, y por la preeminencia de un enfoque
en el que la preocupacion por el “saldo neto” de cada pais
pone de relieve que, en las negociaciones, pesa mucho
maés el sentimiento nacional que el europeo.

Aunque es obvio que, como tal, el acuerdo logrado hay
que saludarlo positivamente, no se puede decir que haya

! Todos los valores monetarios resefiados en este trabajo estan
expresados en euros constantes de 2004.



despejado muchas incognitas acerca del futuro de la UE.
Tal y como ha puesto de relieve la Comisaria de Progra-
macioén Financiera y Presupuestos, Dalia Grybauskaite, en
una declaracion “politicamente correcta”, el acuerdo al-
canzado por el Consejo Europeo tiene como aspectos po-
sitivos el haber solucionado un posible problema de “pa-
rélisis comunitaria’, mantener como pieza bésica el principio
de “solidaridad”, haber reducido el “cheque britdnico” e in-
cluir una cldusula de revision general que también incluye,
por lo tanto, la Politica Agraria Comun (PAC); pese a ello,
y como principal aspecto negativo, hay que contabilizar la
fuerte reduccién experimentada en relacion con la pro-
puesta de la Comisién, lo cual implica que no se podré ha-
cer frente a todos los retos futuros y que dificultard consi-
derablemente el cumplimiento de las promesas politicas.

A continuacion se efectlia una breve revisiéon de lo
acordado en el Consejo Europeo en relacién con las prin-
cipales rubricas de las perspectivas financieras 2007-2013
(cuadro 2).

2.1. La competitividad como factor
de crecimiento y empleo

La primera rubrica, la competitividad como factor de
crecimiento y empleo, tiene como objetivo financiar de for-
ma adecuada las medidas necesarias para contribuir a lo-
grar los objetivos de la llamada Estrategia de Lisboa? y de
la cumbre de Gotemburgo. Esta rubrica contard con unos
créditos de compromiso de 72.120 millones de euros para
todo el periodo, lo que representa un 8,4 por 100 del pre-
supuesto total; ademds, hay que resaltar que los fondos des-
tinados a esta rdbrica irdn aumentando de forma paulati-
na, lo que les permitird pasar del 6,6 por 100 del total en
2007 al 9,9 por 100 en 2013. Estas cifras suponen un 7,4
por 100 de incremento anual y un 64,4 por 100 de creci-
miento acumulado entre 2006 y 2013.

Los objetivos generales de esta rubrica son la investi-
gacién y el desarrollo tecnoldgico, la conexién de los esta-
dos miembros por medio de redes transeuropeas, la edu-
cacion y la formacion, la promocion de la competitividad
europea en un mercado globalizado y el cumplimiento de

2 El objetivo de la “Estrategia de Lisboa” acordada en marzo de
2000 por el Consejo de Europa celebrado en esta ciudad es el
de hacer de la economia europea, la mas dindmica y compe-
titiva del mundo en tan sélo 10 afios. En particular, los objeti-
vos que se pretende alcanzar a principios de 2010 pueden con-
cretarse en:

1. Lograr un crecimiento considerable de la economia eu-
ropea.

2. Promover la internacionalizacion competitiva del sector priva-
do europeo.

LAS PERPECTIVAS FINANCIERAS DE LA UNION EUROPEA: 2007-2013

la Agenda de Politica Social. En todo caso, el acento se
quiere poner en la investigacion, donde se reconoce un
retraso considerable frente a Estados Unidos, Japon, etc.,
para lo que se propone incrementar considerablemente
los fondos dedicados a tal fin, que seran, en 2013, un 75
por 100 mayores que los destinados en 2006. Pese a ello,
el recorte que supone la cifra aprobada frente a la pro-
puesta de la Comisién es muy abultado (ver cuadro 1), lo
que implica dar una orientacién més nacional que comu-
nitaria a las politicas enmarcadas bajo el paraguas de esta
rdbrica, especialmente a las de +D+i.

2.2. Cohesidn para el crecimiento y el empleo

La segunda rubrica, la cohesién para el crecimiento y el
empleo, tiene como objetivo natural el de lograr la cohe-
sién econdmica y social entre todos los estados y regiones
de la Union. Esta rubrica, que abarca toda la politica regio-
nal (o de cohesidn) de la UE, a excepcién del desarrollo ru-
ral y las acciones del Instrumento Financiero de Orientacién
de la Pesca (IFOP), es tanto méas necesaria cuanto que la
ultima ampliacion europea ha supuesto un incremento
sustancial de las diferencias econdmicas y sociales entre las
partes. Para el logro de este objetivo, los créditos de com-
promiso acordados alcanzan la cifra de 307.619 millones
de euros, equivalentes a un 35,7 por 100 del total; en tér-
minos anuales, el crecimiento de esta rubrica se estable-
ce en el 2,7 por 100, lo que representa un crecimiento
acumulado del 20,4 por 100 entre 2006 y 2013. Otro dato
importante es que el presupuesto asignado a esta rtbrica
se distribuird casi a partes iguales entre “antiguos” y “nue-
vos” estados miembros; en concreto, el 51,4 por 100 se
destinard a los nuevos socios mientras que el 48,6 por
100 se distribuird entre los paises de la UE-15. Pese a ser
la ribrica mejor dotada, todo parece indicar que serd in-
suficiente para hacer frente al aumento de disparidades
que ha traido consigo la Ultima ampliacién.

La distribucién interna de los fondos asignados a esta
rdbrica aparece reflejada en el cuadro 3, en el que se pone
de relieve que el “objetivo convergencia” es el que cuen-
ta con la mayor dotacion financiera, a cargo del Fondo
Europeo de Desarrollo Regional (FEDER), Fondo Social

3. Hacer que la economia europea sea intensiva en conocimiento
y con un alto nivel de empleo para ambos sexos y todos los gru-
pos de edades.

4. Reducir el nivel de exclusién social y pobreza.

5. Conseguir un sistema social sostenible fiscalmente a medio y
a largo plazo.

Lamentablemente, los avances conseguidos en estos campos han
sido més bien escasos, tal y como reconocio el “Informe Kok” de
marzo de 2004. De ahi la necesidad de que, en las perspectivas
financieras 2007-2013, haya que seguir insistiendo sobre la materia.
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Cuadro 2

PERSPECTIVAS FINANCIERAS 2007-2013: DESGLOSE ANUAL

Créditos de compromiso

2007

1. Crecimiento sostenible 51.0890
a) La competitividad como 8.250
factor de crecimiento
y empleo
b) Cohesion en favor 42.840
del crecimiento y el empleo
2. Gestion sostenible y proteccion ~ 54.972
de los recursos naturales
Entre ellos: Agricultura-Gastos 43.120

de mercado y pagos directos

=z 3. Ciudadania, libertad, seguridad 1.120
g y justicia
g 4. La UE como socio global 6.280
E 5. Administracion 6.720
Z Compensaciones 0.419
= Total créditos de compromiso 120.601
= . .
o Créditos de compromiso 1,10
g en porcentaje de la RNB
e Total créditos de pago 116.650
Créditos de pago en porcentaje 1,06
de la RNB
74 .
Margen disponible 0,18
Limite méaximo para los recursos 1,24
= propios en porcentaje de la RNB
o
o
g Fuente: Consejo Europeo. Documento 15915/05.
o
=
o
)]
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Cuadro 3

2008

52.148

8.860

43.288

54.308

42.697

1.210

6.550
6.900
0.191
121.307
1,08

119.535
1,06

0,18
1,24

COHESION PARA EL CRECIMIENTO Y EL EMPLEO

Capitulos

Objetivo convergencia
De los que:
— Fondo de cohesion
— Regiones phasing-out
Objetivo competitividad regional y empleo
De los que:
— Regiones phasing-in
Objetivo cooperacion territorial

Cohesién para el crecimiento y el empleo

Fuente: Consejo Europeo. Documento 15915/05.

2009 2010 2011
53.330 54.001 54.945

9.510 10.200 10.950
43.820 43.801 43.995
53.652 53.021 52.386
42.279 41.864 41.453

1.310 1.430 1.570

6.830 7.120 7.420
7.050 7.180 7.320

0.190
122.362 122.752 123.641
1,06 1,04 1,03
111.830 118.080 115.595
0,97 1,00 0,96
0,27 0,24 0,28
1,24 1,24 1,24
Total
251.330
61.518
12.521
48.789
10.385
7.500
307.619

2012 2013

56.384 57.841
11.750 12.600
44.634 45.241
51.761 51.145
41.047 40.645

1.720 1.910

7.740 8.070
7.450 7.680

125.055 126.646
1,02 1,00
119.070 118.620
0,97 0,94
0,27 0,30
124 1,24
Porcentaje

81,7

20,0

4,1

15,9

3,4

2,4

100,0

2007-2013

379.739

72.120

307619

371.244

293.105

10.270

50.010
50.300
0.800
862.363
1,045

819.380
0,99

0,25
124



Europeo (FSE) y Fondo de Cohesion. Las regiones afec-
tadas por este objetivo son las Nomenclatura de las Uni-
dades Territoriales Estadisticas (NUTS) Il que, durante el pe-
riodo 2000-2002, registraron un PIB per cdpita inferior al
75 por 100 de la media de la UE-25; asimismo, dentro de
este objetivo hay que contabilizar a las regiones afecta-
das por el llamado efecto estadistico (regiones phasing-
out), bien que la cuantia de sus ayudas se ird reduciendo
de forma progresiva. En cuanto a los paises beneficiarios
del Fondo de Cohesidn, incluido dentro de este objetivo,
son aquellos cuya RNB per cdpita en el periodo 2001-
2003 haya sido inferior al 90 por 100 de la media de la
UE-25; los paises con una RNB per cdpita comprendida
entre el 90 por 100 de la media de UE-15y el 90 por 100
de la correspondiente a la UE-25 verdn reducidas, pro-
gresivamente, las ayudas obtenidas con cargo al Fondo
de Cohesion.

En lo que concierne al objetivo de “competitividad re-
gional y empleo”, las regiones beneficiarias pueden ser to-
das las de la Unién, excluidas aquellas que, total o parcial-
mente, puedan acogerse a las ayudas del “objetivo
convergencia”. En este objetivo se incluyen, asimismo y de
forma progresiva, las regiones del efecto natural (las que
salen del actual Objetivo 1 porque ya han superado el 75
por 100 del PIB per cdpita de la UE-15) o regiones pha-
sing-in. El FEDER y el FSE serén los fondos estructurales que
contribuirdn a financiar este objetivo

Por Ultimo, el objetivo menos dotado en términos ab-
solutos es el de “cooperacion territorial”, que abarca a las
regiones fronterizas, no sélo aquellas que tienen fronteras
terrestres interiores (y algunas exteriores) sino, también, a
las que cuentan con fronteras marftimas separadas, como
norma, por un maximo de 150 kilémetros. El FEDER es el

instrumento financiero encargado de este objetivo.

Las asignaciones especificas por estado miembro to-
davia no han sido aprobadas, aunque si los criterios que se
han de seguir en su célculo. Al respecto hay que sefialar que
éstos son de dificil comprension para quien no esté muy
versado en la materia, por lo que no debe sorprender que
los resultados obtenidos por las simulaciones efectuadas
por unos y otros sean relativamente diferentes.

En todo caso, y por lo que concierne al “objetivo con-
vergencia” la asignacién para cada region, excluida la par-
te correspondiente al Fondo de Cohesion, ha de calcular-
se de la siguiente forma:

1. Elimporte absoluto a percibir por una region se ob-
tendré multiplicando su poblacién por la diferencia entre el
PIB per cdpita (expresado en paridades de poder de com-
pra) de dicha region y el promedio de la UE-25.

LAS PERPECTIVAS FINANCIERAS DE LA UNION EUROPEA: 2007-2013

2. Aeste importe se aplicard un porcentaje graduable
en funcién de la prosperidad relativa del estado miembro
al que pertenece la regién (4,25, 3,36 y 2,67 por 100, res-
pectivamente, para regiones pertenecientes a estados con
una RNB per cdpita por debajo del 82 por 100 de la me-
dia europea, entre el 82 y el 99 por 100y por encima del
99 por 100).

3. En aquellas regiones en las que la tasa de paro sea
superior a la media europea, la cifra anterior se vera su-
plementada con una asignacién de 700 euros por des-
empleado, para una cifra de desempleados obtenida como
diferencia entre la verdadera de la region y la que ésta ten-
drfa si su tasa de paro fuera igual a la media de las regio-
nes del “objetivo convergencia”.

Para las regiones del efecto estadistico (regiones pha-
sing-out), el criterio de asignacion conlleva una gradua-
cion decreciente: en 2007 recibirdn el 80 por 100 de la ayu-
da per cdpita recibida durante 2006 y, después, se
producird una reduccién lineal de la misma de forma que,
en 2013, la ayuda alcance el nivel medio de la intensidad
de la ayuda nacional per cdpita en el “objetivo de com-
petitividad regional y empleo”. Esta cifra se complementaréd
con 600 euros por desempleado, para un nimero de pa-
rados calculados igual que en el caso de las regiones del
“objetivo convergencia”.

En lo que concierne al Fondo de Cohesion, el volumen
de la asignacion financiera correspondiente a cada estado
miembro se calcula, aplicando a la dotacion financiera teo-
rica total, un porcentaje basado en la suma aritmética de la
poblacion y la superficie de ese estado con relacion a la de
todos los estados beneficiarios del Fondo. En el caso de
que la densidad poblacional sea muy elevada®, el porcen-
taje se calcularfa sélo en base a la poblacién. Por ultimo, las
cifras asf obtenidas han de multiplicarse por un porcentaje
calculado como un tercio de la diferencia de la RNB per
cdpita de ese estado con la media de la RNB per cdpita de
todos los estados beneficiarios del Fondo (a la que se asig-
na el valor 100). En el caso de los nuevos paises miembros
de la UE hay algunos elementos adicionales que tomar en
consideracién a la hora de calcular su dotacion financiera,
relacionados sobre todo con el deseo de concentrar la fi-
nanciacion de la cohesion lo méas posible. En concreto, el
maximo nivel de transferencia (el 3,7893 por 100 de su PIB)
corresponderé a los estados miembros cuya RNB sea inferior
al 40 por 100 de la media de la UE-25.

Por su parte, la asignacion financiera aplicable al obje-
tivo de “competitividad regional y empleo” se calcula en dos

3 Se considerara que esto es asi cuando el porcentaje de pobla-
cion sea al menos cinco veces superior al porcentaje de superficie.
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etapas. En la primera se determina qué parte corresponde
a cada estado miembro en funcion de los criterios y pon-
deraciones (que figuran entre paréntesis) siguientes: po-
blacién (0,5), nimero de parados en regiones NUTS IlI
con una tasa superior a la media (0,2), nimero de empleos
necesarios para que la tasa de ocupacién alcance el 70
por 100 (0,15), nimero de ocupados con bajo nivel edu-
cativo (0,10) y baja densidad de poblacion (0,05). En la se-
gunda etapa, las cifras asi obtenidas se ajustaran un 5 por
100, al alza o a la baja, en funcion de que el PIB per cd-
pita de la regién esté por encima o por debajo de la me-
dia del grupo de regiones incluidas en este objetivo.

En este grupo, las regiones del efecto natural (regiones
phasing-in) recibirdn, en 2007, un 75 por 100 de su nivel
individual de ayuda per cdpita en 2006. Posteriormente, se
producird una reduccion lineal de acuerdo con los mismos
criterios que en el caso de las regiones afectadas por el
efecto estadistico; se aplicard, asimismo, el suplemento de
600 euros por parado mencionado en el caso anterior.

Por ultimo, las asignaciones del objetivo de “coopera-
cion territorial” se realizardn tendiendo en cuenta dos com-
ponentes, uno transfronterizo y otro transnacional. En el
primer caso, la asignacion se hara tomando en cuenta el
porcentaje de poblacion de la region NUT Il considerada
sobre el de todas las regiones beneficiarias; en el segun-
do caso, se aplicard como criterio el porcentaje de pobla-
cion del estado miembro considerado en relacion con to-
dos los estados miembros afectados por este objetivo.

2.3. Preservacién y gestion
de los recursos naturales

El objetivo de esta riibrica es hacer frente a los gastos
relacionados con la agricultura, el desarrollo rural, la pes-
ca y un nuevo instrumento financiero para el medio am-
biente. Su dotacién financiera es de 371.244 millones de
euros, que representan el 43,1 por 100 del total. Esta ci-
fra implica una reduccion media anual del 1,2 por 100, lo
que supone que en 2013 la cifra total destinada a esta rd-
brica serd un 7,8 por 100 menor que en 2006. Dentro de
la misma, la partida més sustanciosa serd la destinada a ayu-
das directas a los agricultores (aproximadamente el 34,5
por 100 del presupuesto total), bien que, de nuevo, con
una modulacion decreciente, tal y como se habfa acorda-
do en el Consejo Europeo de octubre de 2002. Las inter-
venciones via precios se irdn reduciendo, asimismo, de
forma progresiva, en consonancia con el acuerdo men-
cionado. Aungue son muchos los expertos que consideran
que estos cambios van en la direccion adecuada, son tam-
bién legién los que estiman que los mismos se produci-
rdn a un ritmo demasiado lento.

2.4. Libertad, seguridad y justicia

El presupuesto dedicado a esta rdbrica es de 10.270 mi-
llones de euros, que suponen un 1,2 por 100 del total y
un crecimiento acumulado superior al 150 por 100 de la
cifra dedicada en 2006; la cifra, sin embargo, es sensible-
mente menor que la propuesta por la Comision. El objeti-
vo fundamental es combatir el fraude y el terrorismo, y
proteger las fronteras. Ademés, se incluyen otras actuacio-
nes encaminadas a fortalecer algunas politicas internas en
terrenos como la cultura, la juventud, los asuntos audiovi-
suales, la sanidad y la proteccién de los consumidores.

2.5. La UE como socio global

En esta rdbrica se incluyen todas las actuaciones de
politica exterior de la UE, destinadas a que la misma sea
considerada como un auténtico socio a escala global; en
concreto, se pretende fortalecer el papel de la Unién como
lider mundial y regional y como socio en materia de de-
sarrollo sostenible (ayudando a reducir la pobreza en el
mundo); asimismo, se pretende que la UE juegue un pa-
pel destacado en orden a contribuir a mejorar la seguridad
mundial. Las cantidades méximas acordadas para financiar
esta rubrica son de 50.010 euros, equivalentes a un 5,8 por
100 del total.

Aunque en una rubrica aparte, conviene dar cuenta,
por ultimo, de las asignaciones dedicadas al capitulo de
“administracion”. En concreto, las cifras destinadas a este
cometido —mantener engrasado y en perfecto funciona-
miento el mecanismo administrativo de la UE— suponen
otros 50.300 millones de euros, equivalentes al 5,8 por
100 del presupuesto total.

3. Espaiia y las perspectivas
financieras 2007-2013

Desde el punto de vista espafiol, los resultados de los
acuerdos del Consejo Europeo en el que se aprobaron las
perspectivas financieras para el periodo 2007-2013 pue-
den calificarse de satisfactorios. Aunque, dada la comple-
jidad de los célculos y la falta de transparencia de la Co-
misién Europea y del Gobierno, no es posible conocer con
certeza la asignacion que corresponderéd a nuestro pafs,
todo parece indicar que, dadas las circunstancias, hemos
salido bastante bien parados.

Las circunstancias, en efecto, eran bastante negativas
para Espafia, al menos por tres motivos:



Cuadro 4

LAS PERPECTIVAS FINANCIERAS DE LA UNION EUROPEA: 2007-2013

SALDO FINANCIERO DE ESPANA CON LA UE. DIVERSOS ESCENARIOS

Escenarios 2007 2008 2000 2011 2012 2013
1 por 100* 821 634 353 1 -355 -461 -646
Luxemburgo 1.883 1.702 1.276 0 239 0 -135
Acuerdo final 4.524 3.710 2.249 1.835 1.544 1.326 993

Fuente: Torreblanca (2005b).

* Techo presupuestario del 1 por 100 de la RNB global.

— Por la reduccion del presupuesto comunitario; al fi-
nal, y en términos de créditos de compromiso, desde el 1,15
por 100 de la RNB en 2006 hasta el 1,045 por 100 para
el perfodo 2007-2013.

— Por el avance en el proceso de convergencia de
Esparia con la media de la UE-15.

— Por la propia ampliacién de la UE que ha hecho
que nuestro PIB per cdpita esté muy cerca de la media
de la UE-25.

Cuadro 5

ESPANA: PERSPECTIVAS FINANCIERAS 2000-2006
FRENTE A 2007-2013

Capitulos 20002006 20072013
Fondos estructurales 54.000  44.129*
Incluye:
— Fondo de Cohesion 3.250
— Fondo tecnoldgico 2.000
— Ayuda Canarias 100
— Ayuda Ceuta y Melilla 50
Fondos PAC 43967  44.129
Otros 8.033 19.017
Total ingresos 106.000  90.446
Total pagos 61.285  74.265
Saldo neto 48.715 16.181

Fuente: Comisién Europea y Presidencia del Gobiemo (Reproducido en diversos
medios de comunicacién el 18-X11-2005.

* Incluye los pagos entre 2007 y 2009 derivados de compromisos
del periodo de programacion actual.

Teniendo en cuenta estas circunstancias, mas el hecho
de que, inicialmente, las propuestas luxemburguesa vy brita-
nica eran mas perjudiciales para nuestro pais que la final-
mente acordada, insistimos en que la posicién negociadora
espafiola* dio como fruto un resultado que puede calificar-
se de positivo. En simulaciones realizadas por Torreblanca
(2005b), los resultados obtenidos en términos de saldos
netos (cuadro 4) permiten concluir que el acuerdo firmado
era el mejor de los que se habian barajado. Asf, y en contra
de todo pronoéstico inicial, Espafia seguird siendo receptor
neto de fondos comunitarios en 2013. Esto es, pese a que
nuestra contribucién a los ingresos comunitarios seguira cre-
ciendo, como consecuencia de nuestro mayor nivel de de-
sarrollo, llegaremos al afio 2013 con un saldo neto positivo.

Desde una perspectiva mas oficial, aunque todavia pro-
visional, se estima que los ingresos de Espana pueden es-
tar préximos a los 90.500 millones de euros, mientras que
los pagos serdn algo superiores a los 74.250 millones de
euros, lo que arroja un saldo neto de cerca de 16.200 mi-
llones, repartidos, de forma decreciente, tal y como se mues-
tra en la Ultima fila del cuadro 4. En el capitulo de ingresos
(cuadro 5), la valoracion final comprende unos 27.300 mi-
llones procedentes de los fondos estructurales, cifra que
incluye, naturalmente, el hecho de que Esparia seguird sien-
do beneficiaria del Fondo de Cohesién hasta 2013, con
unas ayudas globales de unos 3.250 millones de euros®. En
la cifra anterior se incluye, asimismo, las ayudas de 2.000
millones que, de forma exclusiva y con cargo al FEDER, re-
cibird Espana de un fondo tecnoldgico; estas ayudas seran
dedicadas a promover la 1+D+i y, del total, el 75 por 100

4 Sobre este particular es interesante ver a Navarro y Viguera
(2005).

5 Las asignaciones con cargo a este Fondo se reducirn de for-
ma gradual, de tal manera que la misma seré de 1.200 millo-
nes de euros en 2007; 850 en 2008; 500 en 2009, 250 en
2010, 200 en 2011, 150 en 2012 y 100 en 2013.
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se destinard para regiones del “objetivo convergencia”. Ade-
mas, la cifra global arriba mencionada incluye una asigna-
cion adicional de 50 millones de euros para Ceuta y Meli-
lla 'y de 100 millones para Canarias.

De igual manera, no se puede dejar de consignar el
hecho de que Espafia serd uno de los principales benefi-
ciarios de las ayudas agricolas, tanto en forma de ayudas
directas como de subvenciones; por este concepto se es-
pera recibir algo més de 44.000 millones de euros, lo que
representa una cifra similar a la obtenida en el actual pe-
riodo de programacion.

Ademés, en el capitulo de ingresos hay que contabili-
zar otras partidas importantes. En concreto, tampoco se
puede olvidar que, como es ldgico, Espafia serd uno de
los principales beneficiarios de las dotaciones financieras
destinadas a lograr regular mejor los movimientos migra-
torios (nueva politica migratoria y de vecindad de la UE).
En conjunto, la financiacion proveniente por todas estas
vias se espera que supere, ligeramente, los 19.000 millo-
nes de euros.

Por ultimo, hay que volver a insistir en que, desde el
punto de vista regional, la catalogacién del objetivo al que
pertenece cada comunidad auténoma se hara de acuerdo
con los datos del PIB per cdpita, expresados en paridades
de poder de compra, del periodo 2000-2002. De acuerdo
con este criterio, las comunidades encuadradas dentro del
"objetivo convergencia” serdn Andalucfa, Extremadura, Cas-
tilla-La Mancha y Galicia; Asturias y Murcia, més las ciudades
autonomas de Ceuta y Melilla, saldrén de este objetivo por
el conocido “efecto estadistico” (regiones phasing-out). Por
otro lado, las comunidades de Castilla y Ledn, Comunidad
Valenciana y Canarias saldran del “objetivo convergencia”
por su propio desarrollo (regiones phasing-in o de efecto na-
tural). A estas regiones hay que afiadir la Comunidad de
Cantabria que, en el actual perfodo de programacion, ya es-
taba considerada como region en phasing-out.

Las previsiones de fondos estructurales que pueden
llegar a estas regiones son, en términos globales, las si-
guientes: 17.327 millones de euros para las regiones del
“objetivo convergencia” propiamente dichas; 1.294 millo-
nes para las regiones en régimen de phasing-out; 2.935
millones para las regiones afectadas completamente por el
“objetivo de competitividad y empleo”; y, por tltimo, 3.653
millones para las regiones del efecto natural (phasing-in).
En conjunto, estamos hablando de algo méas de 25.200
millones de euros.

4. Conclusiones

Pese a no ser la opcién més deseable, el acuerdo del
Consejo Europeo de Bruselas de diciembre de 2005 es
mejor que un no-acuerdo, pues permite, cuando menos,
que la Unién Europea siga adelante. El problema es que,
ante los fuertes recortes registrados sobre la propuesta ini-
cial de la Comisién —que tampoco era como para lanzar
cohetes—, las cifras aprobadas suscitan muchas dudas
acerca del devenir de la UE. En particular, y pese a las
declaraciones politicas sobre el fortalecimiento del prin-
cipio de solidaridad, parece dificil que, con las perspecti-
vas financieras aprobadas, los paises y regiones mas po-
bres puedan avanzar de forma decidida por la senda de
la convergencia. Desde el punto de vista espariol, el acuer-
do logrado puede considerarse el mejor posible, o el me-
nos malo posible, dependiendo de la perspectiva que se
quiera adoptar. Desde luego, con unos paises contribu-
yentes netos que no estan dispuestos a aumentar su con-
tribucion, con diez nuevos socios, la mayoria de los cua-
les tienen niveles de renta por debajo del 50 por 100 de
la media de la UE-15, y con una economia nacional que
ha crecido consistentemente por encima de la media eu-
ropea, reduciendo asf la brecha que la separa de los pai-
ses mas avanzados, es dificil atisbar escenarios mejores
que el logrado en Bruselas. Otra cosa es, naturalmente,
que esto implica una pérdida sustancial de ayudas co-
munitarias en relacion con las percibidas en anteriores
periodos de programacion y que, en consecuencia, ten-
dremos que aprender a vivir sin ellas.
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La economia mundial en 2005:
menor dinamismo y mayor incertidumbre

Luis Fernando Lobején Herrero*

La informacion disponible sobre lo ocurrido a lo largo del
Ultimo afio revela, a grandes rasgos, que la economia mun-
dial siguié unas pautas similares a las que caracterizaron su
evolucion en 2004. Al igual que sucedid en ese ejercicio, el
crecimiento fue modesto desde una perspectiva histdrica,
pero significativamente superior al registrado en los prime-
ros afios del milenio. La primera parte de este trabajo trata
de ofrecer un panorama general de lo sucedido, valordndo-
lo a la luz de la trayectoria més reciente de la economia mun-
dial. Aunque, a pesar de su brevedad, la descripcion de ese
panorama trata de ser exhaustiva, no se dara la misma im-
portancia a todos los paises, sino que se hard mayor hinca-
pié en lo ocurrido en las principales economias desarrolladas
y en las economias emergentes mds representativas.

Como ya ocurrié en 2004, en el ejercicio que acaba
de terminar, practicamente todas las categorias de paises
y todas las regiones participaron del incremento de la ac-
tividad econdmica a escala global. Se aprecian, en cual-
quier caso, diferencias notables entre la evolucion de unos
y otros. Esas diferencias no solo se refieren a la mayor o
menor intensidad de dicho incremento, sino que afectan,
ademés, al contexto macroecondmico que le sirvié de tras-
fondo. En algunos casos se trata de un contexto comple-
jo, con desequilibrios que alcanzan niveles preocupantes.
Los que mas inquietud generan son, sin duda, los que
afectan a Estados Unidos, ya que, dada su dimensién y
sus caracteristicas, constituyen una amenaza para la eco-
nomfa mundial en su conjunto. La segunda parte del tra-
bajo trata de ofrecer una reflexion sobre la importancia de
esa amenaza, a través de una aproximacion a los diferen-
tes puntos de vista que existen sobre su origen, su verda-
dero alcance y sus posibles consecuencias.

* Universidad de Valladolid y Grupo de Investigacién sobre el
Crecimiento de la Economia Mundial (ICEI).

1. La diversidad del crecimiento
economico mundial

1.1. Los contrastes entre los paises
desarrollados

Confirmando la tendencia que se observa desde que
comenzo el presente milenio, Estados Unidos volvié a fi-
gurar en 2005 a la cabeza de las economias mas desa-
rrolladas en materia de crecimiento. El resto de paises
registrd, en general, tasas de aumento del PIB inferiores,
siendo particularmente decepcionantes las que alcanza-
ron Japén y, en mayor medida aun, los paises de la zona
euro. Puede afirmarse en este sentido que lo acaecido en
el Ultimo afio ratifica la impresién de que no existe una
alternativa clara para remplazar a la Jocomotora nortea-
mericana.

Respecto del dinamismo de ésta, la Unica novedad
importante con la que se cerrd el ejercicio 2005 fue su
debilitamiento respecto de afios anteriores. La responsa-
bilidad de ese cambio puede atribuirse, en parte, a la in-
cidencia de factores que afectaron a otras economias de-
sarrolladas, como, por ejemplo, el menor vigor de la
demanda mundial o el aumento del coste de la energfa.
A esas circunstancias adversas se le unieron otras que
afectaron especificamente a Estados Unidos, entre las
que sobresalen la reduccién de las mejoras de la pro-
ductividad, las consecuencias de la apreciacion del ddlar
sobre las ventas en el exterior o las secuelas del huracan
Katrina (UNCTAD, 2005).

Al contrario de lo que ocurria hasta hace sélo unos
afios, la politica econémica adoptada por las autoridades
de Estados Unidos no introdujo estimulos para promover
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el aumento de la produccion, lo que también puede ayu-
dar a comprender el menor incremento de ésta en 2005.
De hecho, para garantizar el control sobre la inflacion, se
aplicé una politica monetaria de caracter restrictivo, como
lo pone de manifiesto el hecho de que el tipo de interés
oficial pasara del 2,25 al 4,25 por 100 a lo largo del afio.
Por otra parte, la gran preocupacion suscitada por el nivel
alcanzado por el déficit fiscal limitd su aplicacién para fo-
mentar el dinamismo del PIB.

Algunos detalles de la evolucion de la economia de Es-
tados Unidos en 2005 podrian justificar una valoracién po-
sitiva de las expectativas que se abren para este pais. El
Banco Central Europeo, por ejemplo, destaca el vigor in-
versor y conffa en que éste se traduzca en mejoras de la
productividad (European Central Bank, 2005:12). Preva-
lecen, sin embargo, las previsiones menos optimistas, que
destacan el riesgo que supone el boom inmobiliario, y, so-
bre todo, la amenaza que constituyen el déficit piblico y
el déficit corriente, cuyo control serd realmente dificil de
garantizar si se aspira a mantener el ritmo de crecimiento
en los proximos ejercicios.

A pesar del menor vigor de la economia de Estados
Unidos, su vitalidad fue mucho mayor que la registrada,
como media, en los paises de la zona euro. Las esperan-
zas que se habfan puesto en una aceleracién del PIB en esta
zona del mundo se han frustrado una vez maés, como lo de-
muestra el hecho de que se hayan vuelto a registrar nive-
les de crecimiento muy discretos, més bajos incluso que en
afios precedentes. La mayor parte de los analistas acha-
can esa situacion a la gran atonia de la demanda, provo-
cada por el escaso dinamismo exportador y, sobre todo, por
el mal comportamiento de la demanda interna, especial-
mente en los pafses més grandes del drea. La reducida ca-
pacidad de crecimiento de esta Ultima constituye uno de
los mayores motivos de preocupacién de cara al futuro.
Tal y como apuntaba el FMI en sus Ultimas previsiones, la
debilidad de la demanda interna incrementa de forma pre-
ocupante la dependencia de la coyuntura exterior y la vul-
nerabilidad de la zona euro respecto de posibles shocks ex-
ternos, lo que lleva a temer por sus reacciones ante
acontecimientos como nuevas subidas del precio del pe-
tréleo, incrementos significativos de los tipos de interés o
apreciaciones importantes del euro en relacién con otras
monedas, como el dolar (FMI, 2005: 25).

El tono negativo de los comentarios que anteceden
debe ser matizado teniendo en cuenta, por una parte, la
existencia de algunos indicios positivos y, por otra, la di-
versidad de comportamientos que se esconde bajo la tra-
yectoria media de la eurozona. En cuanto a los primeros,
cabe resaltar las buenas expectativas que suponen para la
evolucion futura de la inversion el mantenimiento de los ti-

pos de interés en cotas bajas y el incremento experimen-
tado por los beneficios empresariales. A estas circunstan-
cias favorables habria que anadir el aliciente que repre-
senta la reciente evolucion del euro para las exportaciones.
Respecto a la disparidad de perfiles en relacién con la evo-
lucion media lo que més resalta es la existencia de patro-
nes de crecimiento muy distintos, tanto por su intensidad
como por las bases en que se sustentan. Llama la atencion,
en este sentido, que Alemania e Italia destacaran, al igual
que en 2004, por lo exiguo que fue el aumento de su PIB
—sobre todo en Italia— y por lo poco que aporté a ese au-
mento la evolucion de la demanda interna. Otros paises,
como Francia o Espafia, sobresalieron justamente por lo
contrario, es decir, su crecimiento fue relativamente eleva-
do, a lo que contribuyd de forma destacada el vigor de di-
cha demanda interna.

Las diferencias se amplian si se desciende a un ana-
lisis por paises. En Alemania el aumento del PIB se apo-
y6 esencialmente en el dinamismo exportador. El mer-
cado interno, por el contrario, apenas dio muestras de
recuperacion, en consonancia con el mal momento que
sigue atravesando el mercado de trabajo, con tasas de
desempleo que superan el 11 por 100. Continuaron, ade-
maés, los problemas para controlar el desequilibrio presu-
puestario y mantenerlo en los limites establecidos en el
Pacto de Estabilidad.

En ltalia, al estancamiento de la demanda interna se le
unieron los graves problemas a los que se enfrentan las ex-
portaciones, muy afectadas, entre otras circunstancias, por
la fuerte competencia de los paises de bajos salarios en sec-
tores intensivos en mano de obra. Como consecuencia de
todo ello, los datos disponibles revelan la existencia de un
virtual estancamiento econdmico en el transcurso de 2005.
Uno de los pocos efectos positivos de esta situacion ha
sido la moderacién de los precios, que ha supuesto prac-
ticamente la desaparicion del diferencial que existia con la
eurozona. El déficit publico, sin embargo, se mantuvo en
niveles elevados, muy alejados de los limites fijados por el
Pacto de Estabilidad.

Francia, completa el panorama de los tres “grandes”
de la zona euro. Compartié con los otros dos paises los
problemas para garantizar el cumplimiento de lo dispues-
to en el referido Pacto de Estabilidad, asi como el retroce-
so en su ritmo de crecimiento. Sin embargo, a diferencia
de lo sucedido en Alemania e ltalia, en Francia éste se
mantuvo por encima de la media de los paises de la UEM.
La demanda interna contribuyé mucho, gracias a su forta-
leza, a ese resultado. Las exportaciones también crecieron
a un ritmo elevado, pero mucho menos que las importa-
ciones, lo que supuso una aportacion negativa del sector
exterior a la variacion del PIB.
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Cuadro 1

PANORAMA DE LA ECONOMIA MUNDIAL 2004-2005'

Crecimiento del PIB?

2004 2005
Mundo 5,1 43
Paises desarrollados 33 2,5
Estados Unidos 42 3,5
Japon 27 2
Reino Unido 3.2 1,9
Zona euro 2 12
Alemania 1,6 0,8
Espana 3,1 32
Francia 2 1,5
Italia 1,2 0
Paises no desarrollados 73 6,4
Africa 53 45
América Latina 5,6 4,1
Brasil 49 3,3
México 4.4 3
CEl 8,4 6
Rusia 72 5,5
Centro y Este de Europa® 6,5 43
Oriente Medio 5,5 5,4
Paises subdesarrollados de Asia 8,2 78
China 9,5 9
India 73 71

Fuente: FMI (2005): World Economic Outlook, Washington, Septiembre.

Inflacion® Déficit publico* Saldo corriente®
2004 2005 2004 2005 2004 2005
1,8 1,7 Nd Nd Nd Nd
2 2,2 3,4 33 -1 1,3
27 3,1 -4 3,7 5,7 -6,1
0 -0,4 72 -6,7 37 33
13 2 3 32 2 -1,9
2,1 2,1 27 3 05 0.2
18 17 3,7 -39 38 43
3,1 3,2 0,3 03 53 6,2
23 19 3,7 35 -0,4 1,3
23 2,1 3,2 -43 0,9 117
5,8 59 1,7 -1,1 Nd Nd
78 82 0,2 0,6 01 16
6,5 6,3 -1,5 2,1 0,9 0,9
6,6 6,8 1,5 3,8 1,9 17
47 43 0,3 -0,7 -1,1 -1,1
10,3 12,6 2,7 6 83 10,6
10,9 12,8 44 8,6 10,3 13,2
6,5 48 -47 -4,1 -4,9 -4,8
8,4 10 1,6 6,8 12,4 21,1
42 4,2 2,6 2,7 2,9 3
39 3 1,7 -1,7 4,2 6,1
38 39 -45 -45 -0,1 -1,8

Los datos correspondientes a 2005 son las previsiones publicadas por el FMI en septiembre de ese afio.

1
2 Porcentaje de variacion anual del PIB real.
3 Porcentaje de variacién del indice de precios al consumo.

“ Para los paises desarrollados, saldo fiscal del gobierno general y central como porcentaje del PIB. Para los paises subdesarrollados, saldo fiscal del gobierno central

como porcentaje del PIB.
5 Saldo de la sub-balanza corriente como porcentaje del PIB.

¢ Incluye también a los paises del drea que se convirtieron en miembros de la UE en 2004.

Fuera de la zona euro, pero sin salir del contexto euro-
peo, la nota que predomina es la variedad. Asf, por ejemplo,
en el Reino Unido se registrd un importante recorte del in-
cremento del PIB, achacable a la debilidad mostrada por el
consumo privado y a acontecimientos como el estanca-
miento de los precios de las viviendas. Su escaso dinamis-
mo, al igual que el registrado, en general, por el conjunto de
paises de Europa occidental, contrasta con el significativo vi-
gor de los paises que se incorporaron a la UE en 2004 y de
algunos paises nordicos. En este Ultimo grupo sobresalio,
por su elevado crecimiento, Noruega, que se vio muy favo-
recida por el elevado incremento de los precios del crudo.

La economia japonesa confirmé los indicios de reacti-
vacién que se observaron en 2004. Su trayectoria sigue
careciendo, no obstante, de la vitalidad necesaria para anun-
ciar el fin de la crisis y el arranque definitivo de un perio-
do de expansion. Como muestra de ello, Japdn sigue sin
desprenderse totalmente del fantasma de la deflacién, lo
que impide al Banco de Japén abandonar la inusual poli-
tica de tipo de interés cero que mantiene desde 1999.

La timida recuperacion experimentada por este pais en
2005 refleja basicamente los resultados de la reanimacién
de su demanda interna, fruto del tiron ejercido por el au-
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mento de los salarios y del empleo sobre el consumo pri-
vado y del incremento de los beneficios sobre la inversion.
La evolucion de las exportaciones, cuyo comportamiento
reciente habfa despertado muchas expectativas, acabo ge-
nerando, si embargo, cierta decepcién, como consecuen-
cia, entre otras razones, del creciente recurso a la inver-
sion directa como alternativa a las ventas en el exterior.

Otros paises desarrollados, como Australia o Nueva Ze-
landa, se sumaron a la ténica de incrementos parcos del PIB
en 2005, después de obtener resultados mucho mejores
en 2004. En sentido contrario, Canada registrd una acelera-
cion en su ritmo de crecimiento, lo que le permitié reducir
el desempleo a niveles que practicamente no se recuerdan.
De acuerdo con la informacion disponible, esos avances no
le impidieron mantener, al mismo tiempo, el control sobre
la inflacion y registrar, ademads, superavit fiscal.

1.2. Esperanzas, frustraciones y desafios
en los paises no desarrollados

Las economias menos desarrolladas experimentaron
un crecimiento relativamente alto en 2005, en la mayor par-
te de los casos superior al de las economias mds avanza-
das. En cualquier caso, lo realmente importante es que,
en general, ese crecimiento resulta insuficiente para ofre-
cer una salida a la dramatica situacién por la que atraviesa
una parte muy importante de su poblacién.

Como ya ocurrié en ejercicios previos, la intensidad del
crecimiento difirié de forma apreciable entre unas zonas y
otras. Volvié a destacar por su dinamismo el Sur y el Este
de Asia, lo que consolida los avances registrados en esta
zona en anos anteriores y ejerce, ademas, una notable in-
fluencia sobre el crecimiento mundial, dado el gran po-
tencial demogréfico y economico de algunos paises situa-
dos en este ambito geografico, entre los que sobresalen
China e India. Dentro de la regién, precisamente esos dos
paises resaltaron sobre el resto, ya que fueron los Unicos
en los que no se registraron indicios de agotamiento ni se
apreciaron sintomas de debilidad frente acontecimientos ex-
ternos adversos, como el aumento de los precios del pe-
troleo o la menor capacidad de arrastre de la demanda
mundial. El horizonte de China e India s6lo parece ame-
nazado, a medio plazo, por su necesidad de importar una
enorme cantidad de materias primas para prolongar su vi-
goroso crecimiento (UNCTAD, 2005: 6).

Para hacer frente a algunos desajustes provocados por
ese proceso, ambos paises adoptaron en el transcurso de
2005 algunas medidas importantes. En China, las decisio-
nes mas resefiables fueron la variacién del tipo de cambio
del yuan y el incremento de los tipos de interés. Esta Ulti-

ma medida se vio acompafiada de otras decisiones rela-
cionadas con la inversion, con el doble objetivo de conte-
ner su extraordinario incremento y reorientarla hacia pro-
yectos que eviten los cuellos de botella generados por el
espectacular aumento del PIB. La introduccién de estas me-
didas se produjo en un contexto econdmico general esta-
ble y favorable, en el que sobresalié el extraordinario dina-
mismo exportador. Gracias a él mejord significativamente el
saldo corriente, lo que se tradujo en un incremento muy im-
portante de las reservas. La politica de esterilizacion tuvo
una gran responsabilidad en el aumento de éstas, asi como
en el mantenimiento de bajas tasas de inflacién.

A diferencia de lo sucedido en China, en la India no
puede hablarse de un clima macroeconémico estable. El
hecho de que a mediados de 2004 se disparara la infla-
cién obligo a endurecer de forma significativa la politica
monetaria. Los efectos de ésta, unidos al retraso con el que
se transmitieron los incrementos de los precios del pe-
troleo sobre el IPC, permitieron que el aumento de éste
se atenuara en 2005. Al contrario de lo que sucedio en
este dmbito, en el plano del déficit publico no se produ-
jeron avances destacables, por lo que la proporcion que
representa en el PIB sigue en cotas muy elevadas.

También se caracterizaron por un ritmo de crecimiento
elevado los paises exportadores de petroleo. Los situados en
Oriente Medio aprovecharon la coyuntura favorable para
mejorar tanto su saldo corriente como su saldo fiscal. Su
principal reto sigue siendo, al igual que en fases anteriores
de caracteristicas analogas, utilizar de forma adecuada los
ingresos extraordinarios generados por el incremento de los
precios del crudo. Merece una mencién aparte la situacién
de Irak, que, por sus peculiares circunstancias, no participa
de la bonanza de la que se aprovechan sus vecinos. Este pais
sigue sufriendo los problemas provocados por los continuos
brotes de violencia y por la gran inestabilidad que ésta ge-
nera, lo que condiciona cualquier expectativa econdmica,
incluida la necesidad de culminar la reconstruccién del pas.

También se vieron favorecidos por el incremento de los
precios del crudo algunos paises de la Comunidad de Esta-
dos Independientes, y en particular, los principales productores
de petréleo de la zona, es decir, Rusia y Kazakhstén. La evo-
lucion de esos precios, junto con el dinamismo del consumo,
permiten explicar el fuerte crecimiento registrado, en gene-
ral, por todas las economias del area. A diferencia de lo su-
cedido en Oriente Medio, dicho crecimiento estuvo asocia-
do en muchos casos a importantes tensiones en los precios.

América Latina también registrd tasas de crecimiento re-
lativamente altas en 2005, en las que también influyé el
buen comportamiento de los precios del petréleo, asi como
el de algunas materias primas no energéticas. Gracias a
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estas circunstancias, las exportaciones ofrecieron buenos re-
sultados, al contrario de lo que sucedio con otros compo-
nentes de la demanda. Sobresalié, por su debilidad, la in-
versidn, cuya trayectoria, como sefala la CEPAL, revela su
incapacidad para garantizar la viabilidad del actual proceso
de crecimiento y para reducir las elevadas tasas de des-
empleo que se registran en numerosos paises de la zona
(CEPAL, 2005: 12).

El balance que se acaba de presentar estd muy condi-
cionado por la trayectoria de las economias més importan-
tes de la region, especialmente por lo sucedido en Brasil y
México. En ambos casos se esperaba un ritmo de creci-
miento mds elevado en 2005, pero finalmente ha sido in-
ferior de lo previsto, en buena medida como consecuencia
de la aplicacion de politicas monetarias restrictivas, cuyo im-
pacto negativo sobre el consumo y la inversién ha sido muy
intenso. La economia mexicana se ha visto afectada, ade-
mas, de forma significativa, por el enfriamiento de la eco-
nomia de Estados Unidos, su principal socio comercial.

Africa volvio a destacar en 2005 por el fuerte aumento de
su actividad economica. Refrendando el optimismo que sus-
Cita esta trayectoria, existen, ademds, razones que invitan a es-
perar que se prolongue, especialmente en los paises expor-
tadores de petréleo. En cualquier caso, esta panordmica tan
halagtiena ha de valorarse con gran precaucién, teniendo en
cuenta las especiales circunstancias en las que se encuentran
la mayor parte de las economias del drea, como consecuencia
de su infimo grado de desarrollo. Como reconoce el FMI, las
perspectivas no son optimistas para los paises que no cuen-
tan con capacidad de exportacién de crudo. Ademés, ni siquiera
en éstos el proceso de crecimiento que se esta registrando
permite reducir la enorme incidencia de la pobreza sobre
gran parte de su poblacion (FMI, 2005: 49).

La situacion mas dramética se sigue dando en la zona del
Sur del Sahara, a pesar de que el ritmo de aumento del PIB
en 2005 fue posiblemente el més elevado de los Ultimos
treinta afos y de que, si se cumplen las promesas del G8,
puede aumentar el volumen de ayuda que reciben y redu-
cirse la carga de su deuda externa. La expresion més dra-
mética de sus problemas, al margen précticamente de cual-
quier indicador macroecondmico, ha sido la hambruna que
azotd a numerosos paises del drea occidental, como Niger.

2. La viabilidad de un crecimiento
econdomico desequilibrado

De acuerdo con lo que se ha expuesto previamente, la
economia mundial se enfrenta a un importante dilema:
por un lado, en la mayor parte de los paises el incremen-

to del PIB es muy discreto; por otro, en aquellos en los
que crece a tasas mas altas, suelen registrarse al mismo
tiempo desequilibrios importantes. Si se centra la atencion
en los de caracter externo, puede decirse que la naturale-
za de éstos depende mucho del grado de desarrollo. Asi,
entre las economias subdesarrolladas més dindmicas pre-
dominan las que acumulan superdvit corrientes de una
gran cuantia. En sentido contrario, en el pais desarrollado
que cuenta con mayor potencial de crecimiento —Estados
Unidos— se registra un déficit corriente de una dimension
extraordinariamente grande.

Durante los Ultimos afios se ha debatido mucho acer-
ca de esta compleja situacion, sobre todo en torno a la po-
sibilidad de que los desequilibrios acumulados por este Ul-
timo pais lleguen a un nivel insostenible, a partir del cual
se podria desencadenar una crisis de consecuencias difi-
ciles de prever. La probabilidad de que esa crisis estalle, el
momento en que podria hacerlo, o la forma de evitarlo
son cuestiones que son objeto de diferentes interpreta-
ciones. Una aproximacion a éstas no sélo permite conocer
mejor la naturaleza del debate que se estd planteando,
sino que proporciona argumentos muy Utiles para valorar
el contexto econémico actual y vislumbrar en qué direc-
ciones podrfa evolucionar.

2.1. Comenzar a gestionar un aterrizaje
suave o asumir el exceso de ahorro

Los observadores mdas pesimistas se muestran muy
preocupados por la deriva que ha tomado la coyuntura
econdmica mundial, y més concretamente, por las conse-
cuencias del fuerte crecimiento registrado por los Estados
Unidos en el transcurso de los Ultimos afios. Su inquietud
estd avalada por la constatacién de que ese crecimiento esta
asociado a un desfase entre sus ingresos y sus gastos pu-
blicos que alcanza dimensiones inéditas y a un déficit co-
rriente que ya absorbe, por sf solo, en torno al 70 por 100
del superdvit mundial (cuadro 2).

El hecho de que esta dindmica no se haya frenado,
sino que, en sentido contrario, se haya convertido en una
especie de espiral incontrolada, lleva a pensar en la posi-
bilidad de que los bancos centrales que apoyan actual-
mente al délary, a través de él, a la economia de Estados
Unidos, desistan en su actitud, provocando el desplome
de esa moneda y ocasionando efectos muy graves en el
resto del mundo. Para evitar esta contingencia, quienes se
muestran més preocupados por ella proponen iniciar un
ajuste gradual en Estados Unidos, que permita reducir pro-
gresivamente sus desequilibrios, hasta que éstos alcancen
cotas més razonables. Para evitar que ese aterrizaje sua-
ve debilite demasiado el ritmo de crecimiento de la eco-
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Cuadro 2

PAISES CON MAYORES DEFICIT Y SUPERAVIT CORRIENTES'

ARO 2000 2001 2002 2003 2004
Paises con superavit:

Japon Miles de millones de ddlares 119,6 878 112,6 136,2 171,8
Porcentaje del superdvit total 23,8 21,6 21,9 20,4 19,3
Alemania Miles de millones de dolares -25,7 1,6 43,1 51,8 96,4
Porcentaje del superavit total 3,9 0,4 8,4 78 10,9

China Miles de millones de dolares 20,5 174 35,4 459 70
Porcentaje del superavit total 41 43 6,9 6,9 79
Rusia Miles de millones de ddlares 44,6 334 30,9 35,4 59,6
Porcentaje del superdvit total 8,9 8,2 6 5,3 6,7
Arabia Saudita Miles de millones de dolares 14,3 9,4 11,9 29,7 493
Porcentaje del superavit total 2,9 2,3 2,3 4.4 5.5

Paises con déficit:

Estados Unidos Miles de millones de dolares -413,5 -385,7 -473,9 -530,7 -665,9

Porcentaje del superavit total 62,2 677 72,5 71,1 69
Espafia Miles de millones de ddlares -19,4 -16,4 -15,9 -23,6 -49,2
Porcentaje del superavit total 2,9 2,9 2,4 3,2 5,1

Reino Unido Miles de millones de dolares -36,5 -32,2 -26,4 -30,6 -47
Porcentaje del superdvit total 5.5 5,7 4 41 49
Australia Miles de millones de dolares -15,3 -8,2 -16,6 -30,2 -39,4
Porcentaje del superavit total 2,3 1,4 2,5 41 41
[talia Miles de millones de ddlares -5,8 -0,7 -6,7 -21,9 -24.8
Porcentaje del superavit total 0,9 0,1 1 2,9 2,6

Fuente: UNCTAD (2005): Trade and Development Report, Nueva York.

! Los déficit y superdvit totales se han calculado agregando la informacion que suministra el FMI para un total de 180 paises. Al tratarse de una informacion muy am-
plia, pero incompleta, y al existir problemas estadisticos no coincide la suma de los déficit y la de los superavit. Los paises estan clasificados a partir de sus resultados

en 2004.

nomia mundial, estos mismos autores sugieren estimular
al mismo tiempo la reactivacion de Europa y de Japon,
para que tomen el relevo de Estados Unidos como loco-
motoras de la economia global (De la Dehesa, 2005).

La percepcidn que més contrasta con este planteamiento
es la que no muestra inquietud por la trayectoria de Esta-
dos Unidos, sino que se felicita por ella, y achaca la situa-
cion actual a la incidencia de factores externos. La version
més conocida de este punto de vista es la formulada por
Ben Bernanke, recientemente nombrado gobernador de la
Reserva Federal de Estados Unidos. En su famoso discurso
de marzo de 2005, Bernanke comienza resaltando que la
economia de Estados Unidos muestra un buen comporta-
miento en la mayor parte de sus aspectos. En cuanto a la

existencia de desequilibrios, y, en particular, de un elevado
déficit corriente, sefiala que las principales causas son aje-
nas a este pais, siendo la més importante el exceso de aho-
rro global (Bernanke, 2005). Esta interpretacion, sugeren-
te y, como reconoce el propio autor, poco convencional,
tiene la ventaja de que es consistente con uno de los ras-
gos de la situacion econémica mundial més dificiles de ex-
plicar: la existencia de unos tipos de interés que, pese a las
Ultimas subidas, contintian en niveles bajos. La enorme ne-
cesidad de recursos financieros de Estados Unidos en los
ultimos afos invitaria a pensar, en principio, en tipos de in-
terés mucho mds altos que los vigentes (FMI, 2005: 91).

Esta ventaja, unida al caracter innovador del plantea-
miento de Bernanke, explican la gran difusion que ha al-
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canzado. Esa difusion no debe entenderse como una acep-
tacién generalizada de su punto de vista, al margen de po-
sibles criticas. Abundan, de hecho, las que acusan a ese dis-
curso de ofrecer una imagen irreal, muy sesgada a favor de
Estados Unidos. Asf, al culpar de la situacion al exceso de
ahorro mundial, se exime de responsabilidad a la politica
fiscal aplicada en este pafs, a pesar de su contribucién al
crecimiento del déficit fiscal, y al consiguiente drenaje de
fondos del resto del mundo para financiarlo. Por otra par-
te, se soslaya también que su politica monetaria ha influi-
do en el mantenimiento de unos tipos de interés bajos,
generando el caldo de cultivo en el que se ha desarrolla-
do el boom inmobiliario que permite explicar, al menos
en parte, el exiguo ahorro de las familias de ese pais y su
gran endeudamiento. Existe una critica mucho més radical,
que se centra en un aspecto incontrovertible, como es la
ausencia de un gran exceso de ahorro a escala global. En
contra de lo que sefiala Bernanke como base y como pun-
to de partida de su argumentacion, la evoluciéon del aho-
rro mundial en los Ultimos afios se caracteriza justamente
por su debilidad, como lo refleja el hecho de que se haya
reducido significativamente la proporcién que representa en
el PIB mundial (ver gréfico 1). Lo que sucede realmente
es que algunos paises concretos presentan superavit co-
rrientes de gran cuantfa, y asociados a ellos, excedentes
de ahorro. En otros, sin embargo, comenzando precisa-
mente por Estados Unidos, lo que resalta es lo contrario,
es decir, la existencia de déficit corrientes muy altos, que
se traducen en una gran demanda de ahorro procedente
de otras zonas del mundo.

2.2. La busqueda de referentes
en situaciones previas

La inestabilidad provocada por la coexistencia de im-
portantes desequilibrios externos de distinto signo recuer-
da a muchos observadores lo que ocurrié en la primera
mitad de la década de los ochenta del siglo pasado. Al
igual que entonces, Estados Unidos aparece como la eco-
nomfa con mayor potencial de crecimiento del mundo y,
al mismo tiempo, como la méas necesitada de financiacién.

Sin dejar de tener fundamento, esta equiparacion pier-
de consistencia cuando se constata que existen diferen-
cias significativas respecto de ese periodo de referencia.
Una de las mas importantes es la mayor dispersion de los
desequilibrios a escala mundial en el contexto actual. En el
tramo inicial de la década de los ochenta sélo dos paises
(Japdn y la antigua Republica Federal Alemana) propor-
cionaban el grueso de los recursos que requerfa la finan-
ciacién de los déficit gemelos de los Estados Unidos (fis-
cal y corriente). En los ultimos afios, sin embargo, los
mayores superdvit mundiales estdn mucho menos con-

Gréfico 1

PARTICIPACION DEL AHORRO Y LA INVERSION
EN EL PIB MUNDIAL
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Fuente: FMI (2005): World Economic Outlook, Washington, septiembre.

centrados que los déficit, y la responsabilidad de financiar
estos Ultimos recae en mds paises y en paises mds varia-
dos, entre los que no faltan China y algunos de los princi-
pales exportadores de petréleo (ver cuadro 2). Se trata de
un cambio muy importante, dada su trascendencia de cara
a una posible salida a los problemas actuales a través de
la cooperacién internacional. En unas circunstancias como
las presentes no serfa légico contar Uinicamente con la opi-
nion y con el apoyo de los cinco o, a lo sumo, de los sie-
te paises més importantes del mundo, como se hizo en los
Acuerdos del Louvre y en los Acuerdos del Plaza. Parece mu-
cho més pertinente buscar un compromiso mas global,
dado que también lo es la naturaleza de los problemas
que se plantean.

Otra diferencia relevante entre el panorama presente y
el de hace veinte afios estriba en la forma en la que llega
la financiacion que precisa Estados Unidos. Muchos auto-
res han llamado la atencién sobre la mayor frecuencia con
que los pafses con superdvit proporcionan esa financiacion
adquiriendo ddlares, que pasan a incrementar sus reservas,
en lugar de recurrir a alternativas como la inversién en car-
tera, la inversion directa u otra inversién. Esta importante
variacién hace que algunos observadores consideren que
resulta mas apropiado comparar el periodo actual con otro
momento histérico en el que Estados Unidos gozo tam-
bién del respaldo que le proporcionaron las reservas de
otros paises: los afios cincuenta y sesenta del siglo pasado.
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La transformacién en reservas del gran superavit acu-
mulado por algunas economias frente a Estados Unidos
en los Ultimos afos no se puede desligar de la forma en
la que se vinculan sus monedas al délar. En un trabajo que
ya se ha hecho célebre, se analiza el paralelismo que
puede establecerse entre esa vinculacion y la que existia
entre las monedas que participaban en el sistema basa-
do en los Acuerdos de Bretton Woods en los afios que pre-
cedieron al desplome de éste (Dooley et al, 2003).

Esa sugerente interpretacion también se enfrenta al
peligro que supone identificar situaciones que, en reali-
dad, son bastante dispares. Una diferencia muy impor-
tante entre la etapa previa al derrumbe del sistema de
Bretton Woods y el periodo actual estriba en que, en este
ultimo, muchos de los paises que conforman la periferia
que sustenta al délar son economias subdesarrolladas, lo
que conlleva importantes implicaciones. Conviene tener
presente que, dada la direccién que toma la transferen-
cia de recursos, éstos salen de paises que, en principio es-
tdn muy necesitados de ellos para promover su creci-
miento, y se dirigen hacia Estados Unidos, un pais que
cuenta con un nivel de desarrollo mucho mas alto. Apar-
te de la imagen de injusticia que proyecta esta relacion,
desde un punto de vista estrictamente tedrico resulta di-
ficil de justificar, ya que quien recibe el capital es una eco-
nomia relativamente mejor dotada en este factor que los
paises no desarrollados que proporcionan la financiacion.
El reto tedrico es alin mayor si consideramos que, como
sefalan algunos trabajos, las tasas de beneficio son mas
altas en estos ultimos que en Estados Unidos, lo que re-
sulta incompatible con la direccion que toman los recur-
sos financieros (FMI, 2005: 100).

2.3. Nuevos intentos de explicacion

Frente a las dificultades que existen para establecer
analogfas con experiencias previas y ante la evidencia de
que no se vislumbra un peligro inminente, como el que
anuncian los que proponen comenzar rapidamente con
el aterrizaje suave, algunos autores han tratado de ofre-
cer otras interpretaciones de la situacion actual. Se trata
de puntos de vista que coinciden con la vision de Brenanke
en dos aspectos: por un lado, consideran que no con-
viene emplear razonamientos validos para explicar lo su-
cedido en otras etapas porque nos encontramos ante una
situacion nueva, muy condicionada por las consecuen-
cias del avance de la globalizacion; por otra parte, estas
interpretaciones consideran que los desequilibrios actua-
les podrian persistir, sin que esto suponga una amenaza
a muy corto plazo para la economia mundial. Se distan-
cian, sin embargo, de la tesis basada en el exceso de aho-
rro global en el empleo de argumentos diferentes, de ma-

yor consistencia tedrica, y en el hecho de que no eximen
a Estados Unidos de la responsabilidad de lo ocurrido.

Una de las posibles justificaciones que se ajusta a es-
tas pautas se centra en la necesidad de reinterpretar la
evolucién del desequilibrio externo de ese pais, teniendo
en cuenta algunos rasgos de la evolucién reciente de la eco-
nomia mundial. Frente a quienes consideran que la di-
mension alcanzada por ese desequilibrio constituye el
anuncio del derrumbe inminente del actual modelo de
crecimiento, este nuevo punto de vista resta dramatismo
a lo ocurrido, asumiendo que se trata de més bien de una
especie de corolario del proceso de globalizacién. En el mar-
co de ese proceso, Estados Unidos ha deslocalizado mu-
chas actividades en paises de menor nivel de desarrollo,
debilitando su potencial exportador e incrementando su
propension a importar. El resultado de este tipo de préc-
ticas serfa un incremento del déficit comercial, y, final-
mente, del déficit corriente, de caracter auténomo, inde-
pendiente de la evolucion de los tipos de cambio o del
diferencial de crecimiento entre Estados Unidos y el res-
to de paises. Estas previsiones se ven respaldadas por al-
gunas estimaciones que se han realizado y por la propia
realidad, ya que en los dos ultimos afios los tipos de cam-
bio han evolucionado de forma diferente y se han apro-
ximado significativamente las tasas de crecimiento de Es-
tados Unidos y del resto del mundo, lo que no ha impedido
que siguiera incrementandose la brecha entre los ingresos
y gastos corrientes de este pafs.

Existe otra nueva lectura de lo ocurrido, més asentada
y més consistente desde una perspectiva tedrica, cuyo fun-
damento Ultimo consiste en razonar en términos de stocks
en lugar de plantear el andlisis de la realidad econdmica
mundial partiendo Unicamente de los flujos. De acuerdo con
esta perspectiva, la progresiva integracion de los merca-
dos financieros a la que conduce la globalizacion lleva a los
inversores a diversificar su stock de activos en funcién del
peso relativo que ostenta cada pais en el concierto eco-
nomico mundial. La elevada participacion que le corres-
ponde a Estados Unidos justificaria el mantenimiento de una
importante demanda de ddlares y de titulos denominados
en ddlares, al margen de lo que ocurra con el desequilibrio
externo de ese pais. Si, a pesar de lo sefialado, la posicion
del ddlar llega a debilitarse, el andlisis basado en los stocks
pone de manifiesto que esa circunstancia no conduciria
directa e inmediatamente a Estados Unidos a una situa-
cién comprometida. De hecho, al estar valorados la ma-
yor parte de sus activos exteriores en otras monedas (a di-
ferencia de los pasivos), una pérdida de valor del délar
mejorarfa la posicién neta de inversién internacional de
ese pais. Se producirfa de esta forma un efecto riqueza po-
sitivo, que atenuaria las consecuencias negativas que se
perciben al analizar los flujos, reduciendo, la posibilidad de
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que se produzca un desastre como los que vaticinan los ob-
servadores mas pesimistas, o, al menos, aplazéndolo (De
la Dehesa, 2005 y UNCTAD, 2005:15).

3. Conclusion

El ritmo de aumento de la actividad econdmica en
2005 fue escaso, aunque ligeramente superior al registra-
do en los primeros afios del milenio. Dentro de los paises
mas desarrollados, Estados Unidos volvié a hacer gala de
un mayor vigor, al tiempo que confirmd su tendencia a ge-
nerar importantes desequilibrios.

En los pafses subdesarrollados la situacién fue muy va-
riada, aunque, en general, crecieron a un ritmo mas alto que
las economias més ricas. Los que lo hicieron con mayor in-
tensidad fueron algunas situadas en el Sury el Este de Asia
(entre las que destacan China e India) y las economias ex-
portadoras de petréleo.

Las perspectivas que se abren de cara al futuro de-
penden de la posibilidad de introducir mayor dinamismo
en la produccion y de evitar los desajustes que se han ob-
servado en los ultimos afios. El que mds preocupacién
suscita es el enorme déficit corriente acumulado por Es-
tados Unidos, cuya dimensidn constituye en si misma un

desafio para la economia mundial. Se ha generado un in-
teresante debate en torno al caracter de ese desafio y sus
consecuencias. Entre los puntos de vista que existen so-
bre él destacan los que aconsejan no inquietarse y atri-
buyen su origen a un exceso de ahorro global, los que
proponen reconducir la situacion lo antes posible, pero
de una forma gradual, los que comparan la légica de fun-
cionamiento actual con la que se vivié en otros momen-
tos histdricos v, por ultimo, los que destacan que se trata
de un contexto diferente, que necesita evaluarse desde
una nueva perspectiva tedrica.
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Trigésimo sexta reunién anual

del World Economic Forum en Davos

José Manuel Rodriguez Carrasco

La montafia mdgica nevada de Davos: entre el
riesgo del resbaldn y el recuerdo
impertinente del pasado

El escenario de la reunion fue casi el mismo que el
de las 35 reuniones precedentes: la montafia que Tho-
mas Mann llamé mégica, sin embargo, abajo quedé el idi-
lico valle de Heidi donde los asistentes a esta reunién
anual dejaron sus suefios cuando iniciaban la ascension.
Cerca de 2.300 altos ejecutivos y politicos se dieron cita
para hablar, mirarse de reojo y saber que estaban sien-
do protegidos por cerca de 5.000 policias, no en vano alli
estaban Angela Merkel, Bill Gates, Michael Dell, Richard
Branson (Virgin Airlines). No faltaron quienes atrajeron las
miradas furtivas, el cantante Bono, la actriz Angelina Jo-
lie, Pelé, Blatter (Presidente de la FIFA) y Rogge (Presi-
dente del Comité Olimpico Internacional). Habria que
mencionar también a los que no estaban: ni Lula, ni Evo
Morales ni Michelle Bachelet. Parece que la América La-
tina ya no es tan protagonista en la escena mundial como
las republicas de la India y la Popular de China.

El tema central de esta reunion anual tuvo como ti-
tulo E/ imperativo de la creatividad. Tradicionalmente el
tema central no responde a un capricho de los organi-
zadores del Foro, sino que es una respuesta a las in-
quietudes recogidas en una encuesta que precede a la
reunion y que pulsa la opinién de 50.000 personas en
60 pafses. La Ultima encuesta revela una falta de con-
fianza en las instituciones nacionales e internacionales
para hacer frente a los complejos problemas con que se
enfrenta la humanidad. Otro de los temas relevantes de
esta encuesta ha sido el escaso crédito que se otorga
tanto a los lideres publicos como privados para resolver
estas cuestiones.

La propuesta de los organizadores del Foro a esta si-
tuacion fue presentar a los asistentes los cinco desafios
siguientes:

— La irrupcién en la escena internacional de China y
la India.

El cambio del escenario economico.

Nuevos esquemas mentales y cambio de actitud.

La creacién de nuevos puestos de trabajo.

Identidades y luchas regionales.
Asimismo, los organizadores instaron a los asistentes
a buscar respuesta a estas cuestiones agrupadas en tres

apartados:

— El desarrollo de la confianza en las instituciones pu-
blicas y privadas.

— Un liderazgo efectivo para enfrentarse con los ries-
gos globales.

— Innovacion, creatividad y disefio estratégico.

La presentacién de estos problemas en la sesién inicial
del Foro planted entre los asistentes cinco preguntas:

— {Qué se debe hacer para reducir las disparidades
econdmicas?

— (Como deben disefarse los sistemas educativos
para responder a las nuevas necesidades?
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— (Cémo debe reaccionar el mundo empresarial a los
desequilibrios mundiales?

— {Cémo deben la China y la India continuar con su de-
sarrollo y al mismo tiempo preservar el entorno?

— (Cémo se puede crear un marco educativo de ca-
récter global que favorezca la integracion?

Como se puede apreciar demasiados temas, quiza ex-
cesivos y unos desaffos muy ambiciosos para ser resueltos
por los asistentes. Pero esto es Davos, un lugar donde los
poderosos se citan anualmente para demostrar que estan
al tanto de las vicisitudes del resto de los mortales, al tiem-
po que nos dicen lo que debemos hacer y cémo ellos nos
ayudaran a salir del atasco. {Qué efectividad tienen? {Nos
tranquiliza saber que les preocupan estos problemas y nos
apunten soluciones? Quizé la respuesta a estas interro-
gantes se encuentre en lo conseguido en reuniones ante-
riores. A modo de ejemplo, en el cuadro 1 se plasman las
conclusiones del pasado afio 2005 en este Foro para que
el lector juzgue sobre su efectividad y conveniencia.

El discurso de apertura del Foro estuvo a cargo de la nue-
va canciller alemana Angela Merkel, discurso precedido de
una enorme expectacion por diversas razones entre las
que cabe mencionar su previa trayectoria politica hasta lle-
gar al puesto actual, el estar al frente de un pais que en su
momento fue conocido como la locomotora de Europa vy,
sobre todo, ver con qué dnimo se enfrentaba al tema ge-
neral de El imperativo de la creatividad. En su afan de lle-

Cuadro 1

LAS PROMESAS DEL PASADO. FORO DE DAVOS DE 2005

var la creatividad a la innovacion real, abogo por la elimi-
nacién de las barreras que impiden la reestructuracion eco-
nomica y declaré que asumia la responsabilidad de que
estar al frente de la mayor economia europea significaba
introducir en Alemania reformas fiscales, reducir los cos-
tes laborales, redisefar la estructura federal alemana y su-
primir las regulaciones que frenan la expansion del sector
privado. Esta fue su receta, sin mucha concrecién porque
el escenario no la requeria, para una economia como la ale-
mana cuyo crecimiento previsto para 2006 es un des-
alentador 1,5 por 100 y con un desempleo que el pasa-
do diciembre registré un 11 por 100.

Respecto a otros paises, reafirmoé el compromiso de
Alemania para destinar el 0,7 del PIB al desarrollo del ter-
cer mundo, si bien apunté que la aspiracion del grupo de
naciones comprendidas bajo esta denominacion no es el
0,7 por 100, sino el acceso de sus productos a los mercados
desarrollados y en esta linea los subsidios europeos, japo-
neses y estadounidenses siguen siendo el mayor obstaculo
para un comercio internacional mds justo y equilibrado; y
prometié que Alemania harfa todo lo que fuera posible
para impulsar las reformas precisas en el seno de la OMC.

Los grandes desequilibrios

A nadie se le oculta que EE.UU. ha incurrido en el ma-
yor déficit fiscal de su historia, financiado en gran parte por
los bancos centrales asiaticos, quizd porque piensan que el

Tema general: “Asumir la responsabilidad de las decisiones dificiles”. Se trataron temas de desigualdad econdmica entre paises, po-
breza, SIDA y educacién entre otros

Se buscaron alternativas a la promesa del 0,7 por 100 del PIB que los paises ricos deberian haber aportado a los paises pobres. En-
tre estas propuestas algunos lideres politicos de las naciones més ricas recomendaron las siguientes: Un impuesto sobre los mo-
vimientos especulativos de capital. Un dolar por cada billete de avion vendido para luchar contra el SIDA

Respecto a Africa: abrir el comercio, aplicar el buen gobierno, acabar con los conflictos armados y condonar la deuda de los paises
més endeudados

Propuestas para la crisis europea: 1. Colocar a Europa en la senda de la prosperidad vigorizando la agenda de Lisboa. 2. Reafirmar
el compromiso de solidaridad y cohesién social apoyado en los pilares de crecimiento econdmico y un elevado nivel de protec-
cion social y ambiental. 3. Fortalecer la seguridad de los ciudadanos actuando unidos ante el terrorismo. 4. Dar a Europa una ma-
yor voz en el mundo como socio importante para lograr la prosperidad y el crecimiento econdmico.

Tolerancia cero con la corrupcién. Se crea la iniciativa PACI, Partnering Against Corruption Principles, cuyos principios son: Ofrecer una
plataforma a las empresas para que puedan ayudarse en su esfuerzo de lucha contra la corrupcién y las comisiones ilegales. Po-
sibilitar que un mayor nimero de empresas ponga en practica las medidas que se adopten en esta politica de tolerancia cero.
Comunicar al publico en general como las empresas estan cumpliendo este compromiso. Identificar y poner en practica los me-
canismos que conviertan los principios en instrumentos tangibles. Integrar expertos en anticorrupcién, ONG, organizaciones inter-
nacionales y gubernamentales en las actividades de PACI
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gigante americano es el que mejor utiliza sus ahorros. Los
tipos de interés, hasta ahora y coincidiendo con la era Gre-
enspan, se han mantenido bajos, aunque esta pauta parece
haber cambiado en los Ultimos meses. La burbuja inmo-
biliaria de EE.UU. y otros paises europeos es preocupante
y su ruptura podria desencadenar una recesion global. De
ahf que la sesion que llevaba por titulo A la busqueda de
los equilibrios en la economia global intentara contestar a
los interrogantes:

— (Cudles podrian ser la causa de una desestabilizacion
de la economia global?

— (Qué medidas son necesarias para reequilibrar la
economfa mundial?

— {Qué se puede hacer para lograr un crecimiento sos-
tenible?

Lawrence Summers, presidente de la Universidad de
Harvard, recordé que lleva afios manifestando que la eco-
nomia mundial no puede volar con un solo motor, la eco-
nomfa americana, y a su juicio ha volado més tiempo del
previsto. El crecimiento de la economia americana esta ba-
sado en las importaciones, con una demanda doméstica
que sobrepasa a su produccién. La otra cara de la mone-
da son los paises que viven de la exportacion principal-
mente a EE.UU. {Qué ocurrirfa si los habitos de los ameri-
canos cambian y deciden comprar sélo productos
americanos? Es por esta razén por la que Summers espe-
ra un ajuste de las economias a lo largo de los dos proxi-
mos afios. Ajuste que precisard de una politica de coordi-
naciéon que supere las que han tenido lugar hasta el
momento actual.

En términos claros sobre estos desequilibrios actuales
se pronuncié Jean-Claude Trichet, el presidente del Banco
Central Europeo, para quien no es sostenible que, a largo pla-
70, las economias emergentes contintien financiando al
mundo industrial. Esta situacion no se corresponde con los
intereses de estas economias emergentes ni con las eco-
nomfas industrializadas. Afiadié que hay consenso en Euro-
pa para conseguir un mayor nivel de crecimiento aplicando
reformas estructurales; el problema es que hay iniciarlas ya.

Crisis energética

Segun el mensaje de los expertos y de los responsables
de la industria del petréleo, no se espera una crisis a cor-
to plazo. Aunque cada uno de estos expertos introduce
sus propias cautelas y matizaciones. El Director Ejecutivo de
Royal Dutch Shell dijo que la época de petroleo barato ya

ha pasado, pero no hay razén para el pesimismo. Sin em-
bargo los elevados precios actuales ofrecen la oportunidad
para las instituciones publicas y privadas de buscar fuentes
alternativas de energfa y, cuya oferta es abundante, asf
como reducir las emisiones de CO.,.

Fatih Birol, el jefe de economistas de la Agencia In-
ternacional de la Energfa manifestd que la diversificacién
reducird las presiones sobre las actuales fuentes energé-
ticas. Hay que buscar alternativas al petroleo y al gas, asf
como a los mercados tradicionales, asegurando que el
cambio climético y las necesidades energéticas forzaran a
Europa y EE.UU. a reconsiderar la alternativa de la ener-
gia nuclear.

De momento existen mecanismos suficientes para ha-
cer frente a posibles shocks, como se demostré con las in-
terrupciones energéticas provocadas por los huracanes Ka-
trina y Rita, donde después de unos momentos iniciales de
panico, se volvio a una situacion que puede calificarse de
normal, aunque todas las incertidumbres sobrevenidas son
siempre desestabilizadoras.

Africa como preocupacién

Como se puede apreciar en el cuadro 1, Africa fue
una de las grandes preocupaciones del Foro de 2005.
Los avances realizados para aliviar sus endémicos males
economicos, de salud, corrupcion y analfabetismo, entre
otros, no han sido lo que todo el mundo hubiera desea-
do, y aunque todavia no hay lugar para la complacencia,
en el Foro se mostraron timidos avances para que tanto
los pesimistas como los optimistas encontraran funda-
mentos para sus razones. Es preciso tomar e implemen-
tar decisiones que socaven la creencia de que Africa es un
continente de politicos corruptos, burdcratas incompe-
tentes y trabajadores sin formacién. Las conclusiones prin-
cipales de las sesiones dedicadas a Africa son que hay
que discutir de nuevo la situacién del comercio interna-
cional, dar a conocer quiénes son los corruptos, tanto los
que corrompen como los corrompidos, e invertir en edu-
cacion. En este sentido, Gordon Brown, ministro de fi-
nanzas del Reino Unido, apunté que su pais estima que
los problemas principales a atacar son la educacion y la
salud, y por eso ha pedido a todos los paises africanos que
presenten un plan a 10 afios sobre sus necesidades edu-
cativas para que la educacion primaria sea universal y li-
bre. De este modo en un decenio cerca de 100 millones
de nifios habrén recibido una educacion gratuita, pues los
problemas reales de Africa se resolveran no con ayudas,
sino permitiendo que Africa pueda enfrentarse, por si mis-
ma, a sus problemas endémicos.
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En esta linea de pensamiento, el presidente de Nige-
ria, Olusegun Obasanjo reconocié que el continente tiene
todavia muchos problemas, pero en lo tocante a la gober-
nabilidad se debe tener en cuenta que durante el afo
2005 hubo elecciones y cambios de gobierno en Liberia,
Tanzania, Burundi y Guinea Bissau, algo impensable hace
20 afios, lo que es un indicador de que la situacion va
cambiando, aunque sea lentamente.

El cantante Bono dijo que le gustaria cambiar la frase
de que es mejor ensefiar a un hombre a pescar que dar-
le un pez, en que es mejor todavia ensefar a un hombre
a vender peces. Para hacer posible esta venta se precisan
infraestructuras fisicas, carreteras, puertos y electricidad, lo
que constituye el objetivo del Banco Mundial en este mo-
mento, en palabras de su presidente Paul Wolfowitz.

Si pragmético se mostrd Gordon Brown al sefialar unos
objetivos educativos, otro tanto puede decirse de los ob-
jetivos economicos sefalados por el presidente de Reu-
ters Niall Fitzgerald, para quien existen oportunidades de in-
vertir hoy en Africa con una visién de 10 afios y esto por
tres razones:

1. Africa puede ser el centro de luchas religiosas mas
vehementes que las que existen en el proximo oriente y el
peligro de un caos de esta naturaleza estd latente.

2. Existe un problema de migracion, o inmigracion si se
mira desde el punto de vista europeo, y los movimientos
migratorios desequilibran la sociedad y socavan la seguri-
dad de los paises. Hay que ofrecer a estos paises trabajo
y oportunidades, y no armas o condenarles al hambre.

3. Aunque sélo sea por motivos egoistas, y por sus ri-
quezas petroliferas, a todos nos interesa que Africa se con-
vierta en un lugar seguro, prospero y estable.

Bono y su producto ROJO

El cantante Bono, conocedor de los resortes mediati-
cos, anuncié durante la celebracion del Foro su producto
ROJO, RED, una iniciativa econdémica para canalizar dine-
ro privado hacia el Fondo Global de lucha contra el SIDA,
la tuberculosis y la malaria. ROJO no deja de ser una ma-
nera rentable de hacer negocios al tiempo que dona par-
te de sus ingresos al Fondo Global. De momento, las em-
presas que se han comprometido con este tipo de producto
son American Express, Gap y Armani. Bono explicd que
estamos ante la mayor crisis sanitaria de los Ultimos 600
afios y el sector privado no estd aportando més que el 1
por 100 del Fondo.

Esté previsto que el producto ROJO aparezca en el mer-
cado en marzo de 2006 de la siguiente manera. Ameri-
can Express introducird en el mercado una nueva tarjeta de
crédito de color rojo que seré gratuita el primer afio y do-
nard el 1 por 100 de los ingresos generados con esta tar-
jeta al Fondo. En la misma fecha Gap sacaré al mercado del
Reino Unido y EE.UU. una camiseta roja, y lo propio hara
Armani con unas gafas de montura roja. {Caridad, pater-
nalismo, marketing, o buenas intenciones? Quizé una mez-
cla de todo.

La voz del deporte

La voz méds nitida entre los representantes del mun-
do del deporte fue la del comisionado de la NBA esta-
dounidense, quien manifesto el poder el deporte para
cambiar el mundo y recordo la utilizacién de la diploma-
cia del ping-pong para establecer negociaciones entre
China y EE.UU. en la época del presidente Nixon, la ace-
leracion del final del apartheid en Sudéfrica motivada por
el boicot olimpico, la reconciliacién de Corea del Norte y
del Sur bajo la misma bandera olimpica y el cambio de
imagen de los portadores del SIDA después de las con-
fesiones de Magic Jonson.

Rogge, el presidente del COI, se manifestd escéptico
en cuanto a las posibilidades del deporte para cambiar
el mundo, pero si para hacerlo mejor, logrando una ma-
yor cohesion social, mejorando la salud y reduciendo los
gastos sanitarios. Reconocio, asimismo, que el deporte tie-
ne que enfrentarse hoy a los problemas de dopaje, vio-
lencia y corrupcion. Y en lo que se refiere a su contribu-
cién al desarrollo econdémico, recordd que los mundiales
de 2010 tendran lugar en Africa por primera vez. Al ser
preguntado por casos de corrupcion, Blatter dijo que al-
gunos arbitros habian amafado resultados en Brasil y
Europa, pero la FIFA le habia otorgado poderes para ac-
tuar en estos casos concretos. Pelé protestd diciendo
que por dos casos de corrupcién en el futbol se habfa ex-
tendido la idea de la corrupcién reinante y se defendié
con un libre directo diciendo que hay més corrupcién en
la politica.

Reflexion final

Después de 36 ediciones cabe preguntarse qué apor-
ta el Foro en este momento a un mundo interconectado
a golpe de raton y que ademds, ya no tiene como en afios
anteriores el contrapunto del Foro Social de Porto Alegre,
que este afio por primera vez cambia de fecha y se cele-
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brard en tres sedes diferentes, Venezuela coincidiendo con
Davos, Mali y Pakistan. No ha habido tanto relumbrén po-
litico, con la excepcién de Merkel y hubo ausencias signi-
ficativas. Con todo es provechoso que los empresarios
sean conscientes de los posibles desequilibrios economi-
cos que pueden aparecer en el préximo futuro y cémo
prevenirse contra ellos. A nadie se le escapa que EE.UU.
y la UE estan perdiendo protagonismo frente el resurgir de
China vy la India. El Foro se cerrd con algunos interrogan-

tes, thasta cudndo seguirdn los paises asidticos financian-
do el déficit de EE.UU.? {Como reaccionara este pais a los
desafios de la industria china? {Asistiremos en el futuro a
una ola de proteccionismo para defendernos del dragén
asidtico? {Seguiremos manteniendo una actitud cinica y
escéptica hacia Africa o estamos dispuestos a realizar las
inversiones necesarias para que los propios africanos pue-
dan salir del tinel? Habré alguna respuesta en el trigési-
mo séptimo Foro de Davos.
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Resumen de Prensa
Comentario de Actualidad

Ramon Boixareu

Medidos por la cantidad de tinta utilizada por la gran
prensa econémica, los innumerables comentarios dedica-
dos a Alan Greenspan con motivo de su cese en el cargo
de presidente del banco de la Reserva Federal de Estados
Unidos confieren a este evento la categorfa de primerisimo
tema de la actualidad econdémica.

Los comentarios, muy numerosos, en efecto, que se
han venido publicado desde hace varias semanas, y en es-
pecial a medida que se acercaba la salida definitiva de AG
del banco, el 31 de enero, coinciden por lo general en
ofrecer una valoracion poco comun de la labor realizada por
AG en los afos que ha durado su gestion al frente del ban-
co central norteamericano.

Le Monde de 31 de enero, dedicé nada menos que
cuatro paginas al examen de los sucesivos mandatos de
Greenspan, en las que le calificé maitre de la monnaie,
maditre de la croissance des années 1990, Paris Hilton de
la finance mondiale y maitre d'un liberalisme radical. En
el mismo Le Monde, Pierre-Antoine Delhommais y Eric
Leser se deshicieron en elogios del personaje. Escribfa el
primero: “Es tal vez en Europa donde serd més loado. El
patron de la Fed ha llegado a ser aqui el simbolo del ban-
quero central ilustrado, tan atento a la evolucién de los
indicadores de la actividad y del desempleo como a la
marcha de la inflacién y de los agregados monetarios. Por
su pragmatismo y por su habilidad, AG es considerado
como el hombre del milagro econdmico que ha tenido
lugar en Estados Unidos desde hace quince afios [...]. El
legado de Greenspan no complace a todo el mundo. El dé-
ficit del comercio exterior de Norteamérica, afiadido al del
presupuesto federal y a la “burbuja” inmobiliaria genera-
da por unos tipos de interés bajos, inquietan aun a los ex-
pertos. Artista de la comunicacién, Greenspan, republica-
no convencido e intelectual adepto de un liberalismo

radical, sirvio tanto al democrata Bill Clinton como a Ronald
Reagan y a los Bush, padre e hijo".

Leser, por su parte, después de los correspondientes elo-
gios, decfa sin embargo en las mismas péginas del diario
parisino: “La explosion de la burbuja Internet, la bomba del
déficit exterior y una clara complacencia por la reducciones
masivas de impuestos de la administracién Bush han he-
cho palidecer la estrella de Greenspan...".

Sea como fuere, AG ha adquirido a lo largo de los afos
una influencia y un aura sin equivalentes en el mundo
economico internacional, decia Leser. Trece personas han
dirigido la R.F. desde su creacién en 1913, pero ninguna
con el mismo éxito en la contencién de la inflacion y del
paro. Apodado “el maestro” —es un apasionado de la mu-
sica— “Alan Greenspan ha hecho posible que Estados Uni-
dos atravesara multiples crisis (des del crack de la bolsa
de octubre de 1987 hasta el hundimiento del fondo es-
peculativo LTCM —Long Term Capital Management— pa-
sando por los ataques terroristas de 2001 y por los es-
céndalos contables de 2002. Su sola presencia —se dice—
tranquiliza tanto a los grande financieros como a los pe-
quefios ahorradores”.

Hasta aqui la leyenda. Pero el personaje tiene otras fa-
cetas, menos conocidas. Es también un politico ambicioso,
muy habil, seductor, idedlogo. AG ha frecuentado durante
vente afos el salon literario nuevayorkés d’Ayn Rand, escritora
rusa, filésofo, anticomunista feroz y tedrica del liberalismo,
icono de los ultraconservadores norteamericanos.

The Wall Street Journal Europe no podia dejar de ocu-
parse también extensamente de la gestion de Greenspan,
al que dedicé una serie de articulos a finales de enero y
principio de febrero, asi como varias colaboraciones de al-
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gunas de las grandes figuras de la economia tedrica. En-
tre estas colaboraciones destacan las de Robert J. Barro
(Goodbye, Mr. Big Chips, WSJE de 30 de enero) y Milton
Friedman (He Has Set a Standard, WSJE de 31 del mis-
mo mes). Barro recordd en su articulo algunos momentos
relevantes de la historia reciente de la economia nortea-
mericana: “Para apreciar la politica monetaria de Greens-
pan debemos trasladamos a un evento trascendental que
tuvo lugar en 1980-1981, cuando el entonces presidente
de la Reserva Federal, Paul Volker, se encontré con una
tasa de inflacion superior al 10 por 100. Volker, apoyado
por Reagan, puso en marcha una politica monetaria con-
tractiva como remedio contra la inflacion. Al revés de lo
que habfa ocurrido en los afios 1970, el banco central ele-
vo los tipos de interés muy por encima de los incremen-
tos de la tasa de inflacion, hasta llegar al 20 por 100 en
1981. Esta politica resultd extraordinariamente acertada,
hasta el punto que la inflacién bajé hasta el 3 por 100.
Greenspan accedid a la Reserva Federal en 1987, y no
tuvo mas que proseguir la politica de su predecesor, ase-
gurando la credibilidad del banco. La R. F. de Volker cons-
tituyd una innovacion en materia de politica monetaria, si
bien més adelante otros bancos centrales han debido acu-
dir a politicas mas sofisticadas.

El caso es que Greenspan ha realizado una gran labor
manteniendo el tono de la economia de Estados Unidos.
Volker y Greenspan merecen una alta calificacion, y no im-
porta que no fueran unos investigadores de relieve en ma-
teria econdmica. Muchos grandes economistas han sido
mediocres en el ejercicio de puestos de direccion de la
economia. El caso més obvio es el de Arthur Burns, fa-
moso por sus estudios empiricos en el National Bureau of
Economic Research y una nulidad cuando apoyo al presi-
dente Nixon en su horrenda politica de control de precios
en 1971.

Mucho se podria debatir por lo que se refiere a una
clasificacién por méritos de los sucesivos presidentes de la
Reserva Federal. Volker, Greenspan... Lo cierto es que éste
cumplié acertadamente con su cometido. Thank you, Mr.
Greenspan. Asi conclufa Barro su articulo en WSJE.

Friedman se mostré més entregado. “No hay ningln
otro perfodo de duracién comparable en el que la Reser-
va Federal haya actuado con el mismo acierto que duran-
te los afios de Greenspan, aunque es verdad que en los 70
anos de existencia de la Reserva Federal, el banco ha he-
cho més cosas malas que buenas. La situacion de Estados
Unidos habria sido mucho més estable si el sistema de la
Reserva Federal no hubiera existido. [...]

Lo mejor de la labor de Greenspan ha consistido en
demostrar que es posible el mantenimiento de unos pre-

cios estables. En este sentido Greenspan ha marcado una
pauta. Las viejas excusas por los fallos de los bancos cen-
trales en la contencion de la inflacion no tienen ya razén
de ser”.

Entre las contribuciones de los profesionales de la pren-
sa cabe subrayar el articulo que Greg Ip publicé en The
Wall Street Journal Europe de 31 de enero. “éQué ideas deja
Greenspan tras de si?". “Su legado econdémico parece cla-
ro: tanto la inflacién como el desempleo son menores que
cuando se hizo cargo de la direccion de la Reserva Fede-
ral. Durante sus sucesivos mandatos, Estados Unidos ex-
perimentd dos leves recesiones y la mds larga expansion
que se recuerda.

Su legado intelectual es mas dificil de identificar. Mucha
gente ha oido hablar de keynesianismo y de Reaganomics.
Los estudiantes de economia llegan a familiarizarse con la
Curva de Philips y la Regla de Taylor. Pero no existe atin un
greenspanism identificable o una rule que lleve su nom-
bre, y esto porque Greenspan aborrecid cualquier tipo de
“ismo” o de regla. Los fans de Greenspan dicen que es
precisamente esa ausencia de dogma lo que mejor expli-
ca los éxitos de éste”. [.. ]

The Economist, en fin, dedic a Greenspan, con ocasion
de su anunciado cese como presidente de la R. F, el edi-
torial de cabecera y un amplio anélisis técnico de su labor
en su nimero de 14 de enero. “La economia que Alan
Greenspan va a dejar a su sucesor es mucho menos soli-
da de lo que popularmente se cree”, decfa la revista brita-
nica, adoptando una posicién critica menos apologética.
“El cese de Greenspan puede marcar un maximo para la
economia de Estados Unidos, que puede ser seguido de
perfodos menos expansivos. Y esto no tanto porque Gre-
enspan se va sino por lo que éste deja detrds: los mayo-
res desequilibrios de la historia de Norteamérica”.

“No se deberia exagerar la influencia de Greenspan
—buena o mala— en la economia. Al igual que los otros ban-
queros centrales, Greenspan ha visto limitada su actua-
cion por las incertidumbres sobre el comportamiento de
la economia, y por las limitaciones de lo que la politica
monetaria puede conseguir (puede contener la inflacion,
pero no puede incrementar la tasa de crecimiento a largo
plazo). El banco central controla sélo los tipos de interés
a corto plazo, no lo rendimientos de los bonos, ni los im-
puestos, ni las reglamentaciones (regulations). Y, sin em-
bargo, alin con todas estas limitaciones, Greenspan ha
sido durante largo tiempo la primera autoridad econdmi-
ca del mundo, y esto durante un periodo excepcional, en
el que la globalizacion y la informacion tecnoldgica han
transformado la economia mundial. Su reinado ha coinci-
dido con la obertura al comercio y a las corrientes de



capital de China, India, la antigua Unidn Soviética y mu-
chas otras economias previamente cerradas. Ademas, las
politicas de Greenspan han contribuido al éxito de la glo-
balizacion. En efecto, la fuerte demanda de Estados Uni-
dos y su gran apetito por las importaciones que Greens-
pan facilité hizo posible que dichas economias emergieran
y se subieran al carro de la libertad de mercado. El bene-
ficio que esto ha supuesto para los pafses pobres ha sido
muy considerable”.

Sin embargo, las politicas de la Reserva Federal duran-
te la pasada década parecen estar teniendo unos eleva-
dos costes a largo plazo. Es verdad que la economia ha
mostrado una sorprendente solidez ante el estallido, el afio
2000, de la mayor burbuja de la historia de la bolsa, de los
ataques terroristas y del incremento triple de los precios
del crudo. Los admiradores de Greenspan lo atribuyen a la
fortalecida credibilidad de la Reserva Federal durante los
mandatos de Greenspan. Otros, en cambio, sostienen que
la gran solidez de la economia USA se ha debido a la fle-
xibilidad de los salarios y de los precios, a la réapida inmi-
gracion, a la solidez del sistema bancario y a la globaliza-
cion. Todo esto —a juicio de algunos— es lo que ha hecho
gue la economia norteamericana haya resistido tan firme-
mente a los choques.

La mayor flexibilidad de la economia puede haber sido,
en efecto, un factor importante. La mejora de la producti-
vidad también puede explicar una parte del crecimiento.
pero la principal razén de la sostenida expansién de Esta-
dos Unidos en los afios recientes ha sido un estimulo mo-
netario masivo. La Reserva Federal mantuvo unos tipos de
interés reales negativos durante un apreciable periodo de
tiempo, e incluso hoy los tipos reales negativos siguen sien-
do bajos.

Lo mas probable es que el sucesor de Greenspan en la
presidencia de la R. F, Ben Bernanke, persista en la actual
politica asimétrica de no subir nunca los tipos de interés
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para contener una elevacién del precio de los activos, pero
de recortar los tipos después de que dichos precios bajen.
Esto es peligroso en el sentido de que permite que los des-
equilibrios aumenten todavia mas, con lo que se dificulta su
eliminacion. Si los desequilibrios han de ser reducidos, Es-
tados Unidos debe aceptar un periodo en el que la de-
manda interna crezca més lentamente que la produccion.

La gran cuestion es si el resto del mundo también des-
acelerard. El factor positivo es que el crecimiento va en-
sanchando su base, en la medida en que la demanda en
la zona euro y en Japon parece recuperarse, y en que el
aterrizaje duro de China ha quedado sélo en un susto.

Norteamérica mantuvo al mundo de pié durante tiem-
pos dificiles. Ya va siendo hora de que otros paises tomen
relevos.

“En fin, Greenspan ha sido proclamado “el mas gran-
de banquero central de la historia”. Entre los que integran
el grupo del norteamericano medio, Greenspan disfruta
casi de la popularidad de un rock star. Ha sido condeco-
rado con la Presidential Medal of Freedom, ha recibido el
titulo de Caballero del Reino Unido y distinguido con la Le-
gion d'Honneur francesa. {Merece realmente tantos ho-
nores? (Coincidirdn los economistas con tantos elogios?".

Estas eran las preguntas que se hacfa el citado anélisis
de The Economist. La prestigiosa publicacion dedicaba un
amplio espacio al examen de los méritos y deméritos de
Greenspan. He ahf su conclusién: “En diciembre, Greens-
pan fue nombrado Freeman of the City of London. Uno
de los privilegios que supone ese honor es que el titular pue-
de emborracharse y hacer el gamberro sin temor de ser
arrestado. El inconveniente es que sus politicas han propi-
ciado las embriagueces y el desconcierto en los mercados
de activos y han intoxicado a los consumidores. Cuando la
fiesta termine, Greenspan ya no estara ahi para poner or-
den en la confusién. La fiesta, sin duda, habra terminado”.
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Greenspan, conferenciante caro
(Richard Bales, en Financial Times de 16/9)

Todo hace pensar que Alan Greenspan va a incorporarse, a fi-
nales de enero, al selectisimo grupo de lumbreras caracterizado
por la percepcién de sumas de seis cifras por una conferencia
pronunciada al término de un 4gape.

Con unos requerimientos que se amontonan ya encima de
su mesa de despacho de la Reserva Federal, se espera que Gre-
enspan se convierta en la estrella del Washington Speaker Bure-
au (WSB).

EL WSB se sittia entre las més prestigiosas firmas que se de-
dican a preparar apariciones publicas de personajes de relieve,
o populares.

Greenspan, en efecto, serd, casi con seguridad, uno de los
conferenciantes mas solicitados, una vez jubilado, con lo que se
incorporaré a la lista de los Clinton, Jack Welch (ex presidente de
General Electric) y otros pocos.

En cualquier caso, se espera que Greenspan concentre sus
energfas en la redaccién de un libro en el que explique sus ex-
periencias como titular del cargo més importante del mundo en
materia de politica monetaria, y después de haber dedicado més
de 50 arios al estudio de la economia de Estados Unidos.

Sea como fuere, el importe de los honorarios que vaya a per-
cibir como conferenciante no deberia constituir una prioridad para
Greenspan. El y su esposa Andrea, ésta reportera de television, tam-
bién cliente de WSB, poseen inversiones por valor de varios mi-
llones de ddlares.

Ahora bien, si se decide por aceptar invitaciones como con-
ferenciante, Greenspan —que ha estado y estd aun percibiendo
un sueldo de 180.100 délares— podria pedir, en efecto, 150.000
ddlares por cada aparicién, aunque WSB se llevaria un porcen-
taje.

A propésito del hasta ahora presidente del consejo del ban-
co de la Reserva Federal de Estados Unidos, una curiosa “carta al
Director” aparecida en el nimero de financial Times de 20 de ene-
ro decia lo siguiente:

“Sir, no es muy conocido el hecho de que Alan Greenspan ini-
ciara su distinguida carrera tocando el saxofén en la orquesta de
Henry Jerome durante la época de las big bands, a principios de
los afios 1940.

Que acabara su carrera como presidente de la Reserva Fe-
deral —cargo que dejard uno de estos dias para dedicarse a dar
conferencias por las que percibird big dollars— no sorprenderfa a
sus fellow band members. En efecto, el musico Greenspan se
ofrecié a llevar la contabilidad de la orquesta en sus ratos libres,
que dedicaba también al estudio de las grandes finanzas. Parece
que le fue bien.
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Yo recuerdo haber oido la band de Jerome vy, por consi-
guiente, a Greenspan, cuando tocaba en el Hotel Muelbach, en
Kansas City.

Firmado: William H. Smith”

(Nota de trad.)

EU: No mas contraccion monetaria
(Andrews Balls, en FT de 14/12)

La Reserva Federal anuncié ayer que habia llegado el fin del
proceso de contraccion crediticia, al dejar de calificar de acomo-
daticia (accommodative) su politica monetaria, aunque ponien-
do de manifiesto los peligros de inflacion.

El Federal Open Market Committee subio el tipo para los fon-
dos federales otro cuarto de punto por treceava vez, con lo que
el tipo de interés se situd en el 4,25 por 100. Pero cambio la
forma de presentar el incremento. Esta vez, el banco dejo cla-
ra su intencion de ralentizar el ritmo de la subida con objeto de
contener la inflacion, aunque insinuando que con dicha decision
ponia fin a los incrementos de los tipos que ha estado llevan-
do a cabo Ultimamente. EI comité estima que se impone la pru-
dencia, y que su politica ha de procurar combinar equilibrada-
mente la continuidad de crecimiento y la estabilidad de los
precios.

Lo que cabe esperar, en definitiva, es que se produzca una
nueva subida de los tipos en enero, coincidiendo con la ulti-
ma reunion que celebre el comité bajo la presidencia de Alan
Greenspan.

{Para qué sirve, todavia, la OCDE?
(Alain Beuve-Meéry, en Le Monde de 14/12)

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econo-
micos vive una situacién paraddjica. Esta institucion, que tiene
por objetivo ayudar a los gobiernos de sus paises miembros a in-
sertarse en la mundializacion, se esté jugando estos dias su futu-
ro. Con sus informaciones, siempre serias, la OCDE se muestra
como el apostol de la liberalizacidn de los intercambios y de la com-
petencia, sindnimos, seguin ella, de prosperidad y bienestar. Aho-
ra bien, {se encuentra armada la OCDE para sobrevivir en el com-
petido universo en que se mueve?

El mundo de las organizaciones internacionales se halla ates-
tado: FMI, BM, OMC, BIT (Bureau internacional du travail), reu-
niones del G7, o G8, etc. {Para qué puede servir la OCDE en ese
mundo? Este es el guante que debe recoger Jos¢ Angel Gurria,
ex ministro de finanzas de Méjico, recién elegido secretario ge-
neral de la Organizacién, después de dos mandatos del cana-
diense Donald Johnston sin que se haya superado la crisis de iden-
tidad de la misma.
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Si los miembros de la OCDE representan atn el 75 por
100 de los intercambios mundiales y el 90 por 100 de las in-
versiones mundiales, {que serd de ella cuando China, India y
Brasil hayan alcanzado velocidad de crucero? {Cédmo ampliar-
se sin reducir la eficacia? He ahi la primera cuestion que se le
plantea.

Su fuerza es conocida, y reside en su capacidad para in-
vestigar, gracias a la calificacion de su personal, que se tradu-
ce en los trabajos de sus muiltiples comités. La OCDE, en efec-
to, tiene por objetivo identificar las soluciones (identifier les
bonnes pratiques). La OCDE, en definitiva, es prodiga en ideas

y consejos.

(-]

La OCDE es la Unica entidad econdmica multinacional “ge-
neralista”. Todas las otras tienen unas competencias especifi-
cas. Si consigue incorporar Utilmente a las principales economias
emergentes, la Organizacion dispone del potencial necesario
para llegar a ser el lugar en el que se elaboren los fundamen-
tos intelectuales de un nuevo orden mundial, a la vez coope-
rante y liberal.

(-]

La importancia de ser segundos
(The Economist de 17/12. Editorial)

Cuando la competencia arrecia y los codazos abundan, nada
es mas natural que el deseo de estar situado en la cima. Las fir-
mas mas importantes, en la mayoria de los sectores, tienen ven-
taja. Estas, ademas, es probable que alcanzaran la cumbre por
ser las mejores, y es probable que en el camino de ascenso ten-
dieran a ser mas eficaces, logrando economias de escala que les
permitirfan aumentar la diferencia que les separaba de sus se-
guidoras. Y cuando se ven afectadas por una crisis, existe con fre-
cuencia la posibilidad de que los politicos entiendan que dichas
firmas are too big to fail.

Asi pues, podria parecer que ha llegado el momento de “des-
corchar” unas cuantas latas de Pepsi Cola, que esta semana ha su-
perado a su rival Coca Cola en valor de mercado por primera vez
en 112 afos de fiera competencia. Ocurre, sin embargo, que a pe-
sar de no desear en modo alguno aguarle la fiesta, no esté nada
claro que existan motivos de celebracién. En efecto, como Nor-
teamérica ha descubierto en materia de geopolitics business, ser
el niimero uno no es ninguna ganga.

En cuanto una firma se ha situado en la cispide donde ya no
alcanzan los codazos de sus rivales, empieza a recibir proyectiles
de los fanaticos del antibusiness. La gente que odia a las grandes
empresas apunta alto. De ahi que a partir del momento en que
Wal-Mart fue el mas grande, no ces6 de recibir pedradas por no
tener sindicados a sus empleados. ¢A que no recuerda nadie
cuéndo las masas contrarias a la globalizacion destrozaron un es-

tablecimiento de Burger King? No, porque, al no ser primera, na-
die destruyo6 un establecimiento suyo.

Contrariamente a lo que ocurre con Microsoft, que es acu-
sada por mucha gente de disponer de un poder monopolistico,
Apple no ha tenido necesidad de defenderse contra los miles
de piratas que intentan abrir agujeros en sus sistemas de se-
guridad. Mientras Nike era inundada por quejas por sus sweat
shops en paises pobres, Adidas mejoraba gradualmente su mar-
ca, hasta llegar a adquirir Reebok, convirtiéndose en la segun-
da firma del sector.

[.]

La moral de Coca Cola debe estar por los suelos, pero su
gente deberfa consolarse. Los ganadores pueden contar con las
cifras, pero son los segundos los que més se divierten.

Espaiia supera a Canada
(V. Malingre, en Le Monde de 30/12)

LY si Espafia se incorporara al G7, el club de los siete paises
mas ricos del mundo? Espafia, hoy, podria pretenderlo legitima-
mente, toda vez que su producto interior bruto ha superado el te-
cho de los mil millones de ddlares y sobrepasado, en valor absoluto,
el de Canadé.

Cuando se prepara para celebrar el 20° aniversario de su
entrada en la Union Europea, Espafia puede presumir, en el pre-
sente, de hacer las cosas mejor que sus grandes vecinos conti-
nentales. La peninsula ibérica muestra una salud econémica in-
solente si se la compara con los pobres resultados de franceses
y alemanes.

Crecimiento primero. Desde el afio 2000, el crecimiento
espafiol ha sido superior al 3 por 100, excepto en 2002. En
2005 habré sido del 3,5 por 100, es decir, casi tres veces ma-
yor que el de la zona euro en su conjunto. Viene después el
paro, que se ha reducido considerablemente: en 1994 rozaba
el 24 por 100. En 2002 se situaba atin en 13,4 por 100, pero
hoy es del 8,4 por 100 de la poblacion activa. Por primera vez
se sitia por debajo de la media europea, aunque sdlo ligera-
mente. Las cuentas publicas, finalmente, registran superdvits
por primera vez después de 30 afios, y no por poco, puesto que
en 2005 el excedente habra sido del 1 por 100 del PIB. Por lo
que se refiere a la ratio deuda publica/producto interior, que es-
taba cerca del 60 por 100 en 2000, se cifra hoy en un 43 por
100.

Pero Espafia tiene también sus problemas, el primero de
los cuales es la inflacion. Situada ésta en un 3,4 por 100, esta
muy por encima de la media europea. Desde luego, la inflacion
le permite a Espafia endeudarse a unos costes muy bajos, toda
vez que, formando parte de la zona euro, Espafa se beneficia
de los bajos tipos de interés europeos, pero la inflacion actta ne-
gativamente sobre la productividad, y esto ocurre en una eco-



nomia ya de por si tecnoldgicamente débil, con una baja pro-
ductividad, lo que se traduce inevitablemente en unos grandes
déficit comerciales.

La guerra del gas
(Le Monde de 3/1. Editorial)

Se ha declarado la primera guerra del siglo XXI. Un pais aca-
ba de cortar el suministro de energfa a otro porque éste no se con-
formaba con las exigencias del primero. Rusia, primera potencia
productora del mundo, acaba de apretar el boton del arma ener-
gética. En pleno invierno, Vladimir Putin cierra el grifo que permi-
tla que 50 millones de ucranianos se calentaran e hicieran fun-
cionar su economia.

Con un desarrollo mundial acelerado y la explosion de con-
sumidores gigantes como China e India, las primeras materias
se han convertido en armas de disuasion —si no de destruccion
econdémica— masiva. Se dibuja una nueva geopolitica que sittia
en una posicion de fuerza a paises productores como Rusia, y
obliga a paises compradores como China a dotarse de una di-
plomacia de aprovisionamiento asegurado con —por ejemplo—
Africa y Oriente Medio.

Moscu pide que Ucrania pague en adelante su gas a pre-
cios de mercado (el pagado por los europeos occidentales) y
que no se beneficie mas de las desgravaciones de que disfru-
taba hasta hace poco, reservadas a los paises del Comecom. Esta
exigencia no es ilegftima, pero se plantea con una brutalidad ex-
cesiva. De ahi que Ucrania tenga razén cuando solicite que los
cambios sean graduales. Dado que todo lo dicho sucede a la
“revolucién naranja”, que vio la eleccién del prooccindetal Vik-
tor Yutchenko, no puede dejar de pensarse que existe una vo-
luntad penalizadota por parte de Putin, que ve como se le ale-
ja un viejo satélite.

Ninglin compromiso se ha alcanzado hasta ahora, y Rusia
estd cumpliendo la amenaza de paralizar los suministros a
Ucrania.

Europa, que se encuentra del lado de las regiones consumi-
doras, se inquieta sobremanera, como es ldgico. Una cuarta par-
te del gas que consume le llega de Rusia, a través de gaseoduc-
tos que atraviesan Ucrania. Pero la dependencia alcanza un 40 por
100 en el caso de Alemania o de Austria.

En principio, no deberia temerse una situacién de escasez,
particularmente en Francia. Kiev promete que no se aprovechara
del gas destinado a Occidente que pasa por su territorio. Esto su-
pondria una violacién de los convenios existentes, asi como una
internacionalizacion del conflicto. Pero es también natural que
Ucrania trate de conseguir por todos los medios la ayuda de la
Unidén Europea frente al oso ruso.

La independencia energética se convierte una vez mas,
como en los afios 1970, en determinante. La guerra del gas apa-
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rece asi como una advertencia de la urgente necesidad de po-
ner en marcha una politica europea que asegure los suminis-
tros energéticos.

Todo lo que reluce... es oro
(Marketplace de Herald Tribune de 13/1)

El precio del oro alcanzo esta semana un maximo de 550,50
dolares la onza troy, como consecuencia de la conviccion de los
inversores en oro de que dicho precio continuaré subiendo.

La produccién de oro estd muy repartida por todo el mundo,
excepto la Antartida. En 2004, tal produccién descendié un 5 por
100, quedando reducida a 2.466 toneladas. Dicho descenso fue
el mayor de los registrados desde los afios 1940.

A pesar de una menor tendencia de los bancos centrales a ate-
sorar oro, las mayores existencias de metal amarillo siguen de-
positadas en dichas entidades de todo el planeta, aunque entre
tales ocupan un lugar destacado la zona euro (377 millones de
onzas troy), Estados Unidos (261,5), Alemania (110,2), Francia
(91,3), etcétera'.

El pais cuya poblacion es la mas “aficionada” al oro es la
India, lo que explica que este pais sea el mayor comprador
del metal, seguida de Estados Unidos. La industria de la joye-
ria podria muy bien ser el principal destino de la produccion
de oro2.

Europa 2006: optimismo
(P. A. Delhommais, en Le Monde, en 14/1)

La economia europea, (va a salir por fin de su torpor? Asi lo
ha expresado creerlo Jean-Claude Trichet, quien ha dejado presagiar
nuevas subidas del tipo de interés.

Por primera vez desde hace mucho tiempo, también los
economistas dan muestra de cierto optimismo para la zona
euro. Los economistas, en efecto, estan revisando al alza —y no
a la baja, como se habian acostumbrado a hacerlo— sus pre-
visiones de crecimiento. Este es el caso, por ejemplo, de los ex-
pertos de Ixis CIB, que prevén un crecimiento del 1,9 por 100
del PIB de la zona euro en 2006, frente al 1,6 de una esti-
macién anterior.

! Segun las cifras publicadas por el Herald Tribune, Espafia, en esa clasificacion,
ocupa el décimo lugar (14,8). Nota del trad.

2 Herald Tribune de 1 de febrero se refirio de nuevo al precio del oro, en estos
términos: “El oro puede superar los 800 dolares la onza en los proximos dos afios
si los precios del petroleo se disparan a consecuencia de la evolucion de la si-
tuacion en Irdn. Asf lo ha expresado J. P. Morgan Chase. Si el precio del crudo
alcanza los 100 ddlares el barril, podriamos ver, en efecto, como el del oro su-
pera los 800 ddlares".

El mismo numero de HT daba cuenta de que el precio de lo oro para el mes
de abril habia subido hasta alcanzar 575,20 ddlares, esto debido, segtin el cita-
do periddico, al desarrollo del programa nuclear de Iran y a la victoria de Hamas
en las elecciones palestinas (Nota del trad.).
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En 2006, la economia europea deberia seguir beneficiando-
se de un medio exterior favorable, gracias al gran dinamismo de
Estados Unidos y, més aun, de Asia.

Seguin los analistas de Societé Générale “crecerd el volumen
de las exportaciones en un 7,4 por 100 de media, registrando la
mayor mejora anual desde el gran salto del 12,7 por 100 del afio
2000", cosa que deberfa incitar la inversion de los industriales eu-
ropeos.

Incitarles a invertir y también a contratar mano de obra. Asf,
la esperada reduccion del paro deberia traducirse en un incre-
mento de la moral de las familias y en un aumento del consumo.

Es sobre todo en Alemania, en la que confian los economis-
tas que apuestan a favor de ese circulo virtuoso, en el que la de-
manda interior substituye o complementa a la demanda exterior
como principal motor de la expansion. A ello puede contribuir el
estimulo que puede suponer la copa del mundo de futbol, asi
como las compras anticipadas que se realicen como anticipo a la
subida del IVA prevista para el afio 2007.

Ahora bien, el hecho de que esos dos factores dejen de
existir en 2007 incita a los economistas a dar pruebas de una
gran prudencia por lo que se refiere a la solidez de la recupe-
racion de la zona euro. Una posible caida del délary el enorme
déficit de las cuentas exteriores de Estados Unidos constituyen
también elementos inquietantes ante la posible interrupcién, ya
en 2007, de la incipiente recuperacion que puede tener lugar
el afio en curso.

Mirada critica sobre la ENA
(John Carreyron, en Herald Tribune de 16/1)

A mediados del pasado noviembre, poco después de que se
pusiera fin a los disturbios en los barrios de emigrantes, el primer
ministro de Villepin visitd la Escuela Nacional de Administracion,
la prestigiosa universidad que durante algunas décadas ha veni-
do formando a la élite de Francia.

En un discurso pronunciado ante la clase de graduados, el
primer ministro aludio a la necesidad de garantizar una igualdad
de oportunidades para el acceso a la Escuela y a la obtencion de
los ttulos que ésta otorga.

El auditorio de Villepin era un claro exponente de la situa-
cién que éste, amablemente, estaba criticando. De los 101 es-
tudiantes que constitufan la clase de 2005, ni uno siquiera era
negro o arabe, pese que los ciudadanos pertenecientes a es-
tos dos grupos de la poblacion francesa suponen del 10 por 100,
0 mas, del total.

Creada por el general de Gaulle poco después del fin de la
Segunda Guerra Mundial para formar una nueva categoria de
funcionarios, la ENA se ha convertido en el espejo que refleja el
creciente descontento que se manifiesta entre la élite blanca

que detenta el poder real y la creciente diversidad del resto de
la poblacion.

Los graduados de la ENA, conocidos como los enarques, han
llegado a constituir una especie de casta, conocida como la en-
archy. Tres de los ultimos presidentes del pafs han sido enarcas,
y siete de los Ultimos primeros ministros lo han sido también, in-
cluyendo, desde luego, a Chiracy a de Villepin. También han sido
0 son enarcas los directores generales de las grandes empresas
francesas. Sin embargo, el caso es que los ex alumnos de la Es-
cuela representan solo una muy pequena parte de la sociedad fran-
cesa: desde su creacion en 1945, los alumnos salidos de la ENA
no superan los 7.000.

El poder alcanzado por los graduados de la Escuela no pue-
de haber dejado de promover abundantes criticas. “Los enarcas
—se ha dicho— han llegado a ser como los mandarines de la Chi-
na medieval. La ENA es el primer obstaculo a la reforma y al cam-
bio en Francia”, se ha dicho también.

[.]

Vuelve el carbon?
(Meter Marsh, en FT de 16/1)

El mundo esta cerca de contemplar un gran cambio al pasar
del gas al carbon como principal combustible de las centrales
eléctricas. Esto por lo menos es lo que sefialan unas proyeccio-
nes de Alston, Siemens y General Electric, los tres principales fa-
bricantes de equipos para centrales de energia.

Independientemente, pronosticos de Alston y de Siemens con-
fiados a FT muestran que alrededor del 40 por 100 de los pedidos
de turbinas para la produccién de electricidad seran, en la proxima
década, para unidades accionadas por carbon con una proporcion
de las plantas accionadas por gas reducida a un 25 ¢ 30 por 100.

El cambio seré debido a factores tecnoldgicos que reducen la
contaminacién creada por las plantas que utilizan carbon, asi como
por el creciente desencanto por el gas como carburante. Por otra
parte, aumenta la preocupacion por el incremento de los precios
del carburante, asi como por la dudosa garantia del suministro,
puesta de manifiesto en la reciente disputa entre Rusia y Ucrania
a propdsito de los precios del gas. Muchos paises de Asia, que,
seguin se espera, proporcionaran por lo menos la mitad de la de-
manda de equipos para centrales en los préximos 10 afios, carecen
de fécil acceso a reservas de gas.

La reaparicion del carbon como combustible para la produc-
cion de gran parte de la energia mundial constituye una alteracion
notable de las tendencias recientes. En el periodo 1997-2001, el
gas fue el combustible preferido por el 60-70 por 100 de las nue-
vas centrales, quedando la utilizacion del carbdn reducida a un 20-
30 por 100 de total.

[.]



La recuperacion de Alemania
(Herald Tribune y The New York Times de 17/1)

Por primera vez desde el pinchazo de la burbuja tecnoldgica
en el afio 2000, existe la percepcion firme de que algo se esta mo-
viendo en Alemania.

En primer lugar, toda da a entender que el advenimiento del
nuevo gobierno esta elevando la moral del pafs, tan dado al pe-
simismo. Segun los analistas politicos, el gobierno de Angela Mer-
kel despierta nuevas esperanzas.

Por otra parte, la industria alemana muestra cada dia mas su
fortaleza en el campo de la exportacion y de su presencia en otros
paises. Asi, por ejemplo, la firma BASF present6 hace poco una
opa hostil para quedarse —por un importe de 4,9 m. m. de do-
lares— con la sociedad norteamericana Engelhard, mientras que
la empresa sidertrgica Thyessen-Krupp libra una batalla para ha-
cerse con la propiedad de una acereria del Canada.

La fortaleza de las empresas alemanas se ha visto ocultada por
una desventaja en materia de productividad y de costes. Cuando
mejore aquella, sus productos no tendrdn competencia.

La confianza del Banco Central Europeo en la economia de
la zona se confirmé con la subida que llevo a cabo no hace mu-
cho del tipo de interés, operaciéon que, segin ha manifestado,
podria repetir a no tardar.

Sea como fuere, los expertos creen que Merkel debe mostrarse
maés agresiva por lo que se refiere a la apertura del mercado la-
boral y a otras medidas socio-financieras, cosas todas ellas que no
le resultaran faciles si ha de convencer a la coalicion que preside.

Lecciones de lacocca para GM
(Gina Chon, en WSJE de 17/1)

Sobre la mesa del despacho de M. LaNeve, en la sede cen-
tral de General Motors, en Detroit, destaca un muy utilizado
ejemplar de la autobiografia de Lee lacocca, en cuya parte su-
perior, al principio de la pagina 223, LaNeve tiene subrayado un
anuncio que lacocca ordend publicar en pleno desarrollo de la
batalla librada por Chrysler pora salir del borde de la bancarro-
ta. El anuncio decia: (Estaria Norteamérica en mejor situacion sin
Chrysler?

LaNeve, vicepresidente de GM para marketing y ventas, se
pregunta si su firma deberia someter a sus conciudadanos la mis-
ma cuestion.

Incluso en el caso de que se acepten las argumentaciones
de GM en el sentido de que la empresa no corre riesgo algu-
no de suspender pagos, la pérdida de cerca de 4 m. m. de do-
lares en los nueve primeros meses de 2005 ha hecho pensar
lo contrario.

RESUMEN DE PRENSA

En medio de las malas noticias sobre su empresa, LaNeve dice
que no desea en modo alguno lanzar un mensaje defensivo que
equivaliera a proclamar que “GM todavia no ha muerto”. Pero el
vicepresidente no puede dejar de pensar en la manera de con-
seguir de nuevo el favor del ciudadano norteamericano.

Una persona familiar con idéntico problema es lacocca. Como
presidente de Chrysler, éste dirigio en 1979 una vigorosa campania
que inclufa una serie de cuestiones, tales como “(Tiene futuro
Chrysler?".

“Nuestra agencia publicitaria —comenta lacocca— me dijo que
no podia esconderme en un bunker. Con lo que llegué a la con-
clusion que no podia hacer otra cosa que dar la cara y pedirle a
la gente que confiara en nosotros".

Asi fue como lacocca aparecié personalmente en spots pu-
blicitarios diciendo cosas como esta: “Si encuentras un coche
mejor, compralo”. Entre otras cosas, extendio la garantia de sus
automoviles hasta siete afios, o 112.000 kildmetros, con el fin
de ganarse la confianza de sus eventuales clientes, tras lo cual
pudieron aparecer nuevas series de vehiculos Chrysler.

{mpuestos comunitarios?
(Graham Bowley, en Herald Tribune de 19/1)

El canciller austriaco Wolfgang Schiissel acaba de referirse a
la posibilidad de crear impuestos que los ciudadanos europeos pa-
garian directamente a Bruselas y con los que se financiaria el pre-
supuesto de la Union.

La propuesta de Schussel, que con toda seguridad encontra-
rd una fuerte oposicion en Gran Bretafia y en otros paises miem-
bros, descansa en una idea que esté cristalizando entre algunos
lideres de la UE y segun la cual la Unién debe disponer de unos
mayores poderes para gravar directamente a los ciudadanos si
se quiere poner fin a interminables debates entre los gobiernos
europeos a proposito de la contribucion de los respectivos paises
en la financiacién del presupuesto comunitario.

“Europa necesita un sistema solido para financiarse”, dijo
Schussel en un discurso en Parlamento Europeo. Como es sa-
bido, Austria ostenta en la actualidad la presidencia rotatoria de
la UE.

El caso es, sin embargo, que algunos paises miembros, sobre
todo el Reino Unido, quieren conservar el control nacional de sus
politicas fiscales, por lo que han luchado para limitar la expansion
del presupuesto central de la Union.

Schiissel, que quiere aprovechar el tiempo de la presidencia
austriaca de la UE para restablecer la confianza en la Unién des-
pués del rechazo del proyecto de Constitucién el pasado afio,
dijo que la Unidn no podria sobrevivir si siguiera disponiendo sélo
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de las contribuciones de los gobiernos nacionales. “El otorga-
miento de poderes para establecer impuestos directos pondria
fin a la lucha interna que deterioro las relaciones entre paises
miembros durante la mayor parte del afio pasado, mientras se es-
tuvo discutiendo el presupuesto para los afios 2007-2013. “Si ne-
gociamos sobre las mismas bases, la préxima vez llegaremos a ma-
tarnos los unos a los otros".

Probable viaje a China del WEF
(Goran Mijuk en WSJE de 20-22/1)

Los chinos no vendran a la montana, por lo que la reunién
anual del World Economic Forum deberé ir pronto a China.

La reunion que concentra anualmente en la estacion de es-
qui de Davos, Suiza, a ejecutivos, politicos y otras celebridades
de los més variados pafses, va a prestar una atencion especial a
los dos gigantes econdmicos emergentes: India y China. Pero si
bien numerosos lideres indios se disponen a viajar a Davos, solo
un pufiado de chinos va a acudir a las reuniones y esto debido
en parte a que las fechas programadas coinciden con el Nuevo
Afio Lunar, en cuyo marco tienen lugar las mayores celebraciones
familiares de todo el calendario chino.

Una alternativa destinada a superar tal situacion podria con-
sistir en celebrar otro ciclo de reuniones, éste en la misma China.
Pensando en esta posible solucion, el presidente del Forum, Klaus
Schwab, habla de una especie de “Davos veraniego”, que tendrfa
lugar en China.

El Forum ya organiza reuniones de menor escala que con-
centran la atencién en problemas regionales. Uno de estos en-
cuentros tuvo lugar precisamente en China. Esta vez se tratarfa
de algo més importante, que consistirfa en invitar preferentemente
a ejecutivos de empresas multinacionales emergentes de todo el
mundo. Las reuniones de Davos, a las que se espera concurran
2.300 participantes, se dedican preferentemente a las 500 fir-
mas de Fortune.

(-]

Inquietud en Francia
(Le Monde de 21/1. Editorial)

Un consumo que vacila, un comercio exterior en crisis. ..
He ahi porqué la economia francesa presenta sintomas in-
quietantes. Se hace dificil conservar la calma por lo que se re-
fiere a 2006, incluso teniendo en cuenta que los coyunturalis-
tas prevén un crecimiento de alrededor del 2 por 100, superior,
por lo tanto, al 1,6 por 100 alcanzado en 2005. De ahf el in-
terrogante: {Qué puede hacer el gobierno para mejorar la
situacion?

En realidad, el afo 2006 no se presenta mal. El crecimiento
mundial sigue siendo satisfactorio, y Alemania, nuestro primer so-
cio, anda mejor. En Francia, la disminucion de la inflacion permi-
tird una pequefa mejora del poder de compra, segun Insee. La
reduccion del paro deberia asimismo contribuir al sostenimiento
del consumo. Sin embargo, el caso es que el cielo estd nublado.
La principal nube es la moral de las familias, que parece ser dé-
bil. Los franceses siguen dudando de la evolucion real del empleo.
El anuncio de las cifras del volumen de la deuda publica puede
estar pesando sobre el &nimo de los consumidores. La prevista su-
bida de los tipos de interés por parte del BCE puede contraer la
demanda de viviendas. Asf, los economistas se preguntan si los
franceses no estardn cambiando de actitud y si, después de tres
anos de desahorro, no pensardn en la conveniencia de reconstruir
sus reservas familiares.

Si tal fuera el caso, la economia francesa podria desacelerar-
se todavia més. Y ocurre que no puede contar con ninguna otra.
La demanda publica se ve limitada por la presencia de un déficit
ya excesivo. Las empresas invierten, pero muy moderadamente.
Y, sobre todo, el comercio exterior ofrece resultados negativos,
con un déficit de 25 m. m. de euros en 2005.

El gran inconveniente de la economia francesa esté aht: se tra-
ta de sustituir un consumo interior debilitado, sin que pueda con-
fiarse en una exportacion también débil. El problema es “dramaé-
tico”, como asf lo ha calificado el Conseil d’Analyse Economique,
toda vez que tiene su origen en una debilidad estructural de las
pequenas y medianas empresas, pocas y escasamente presentes
en los mercados internacionales. De Villepin deberd elevar preces
a favor del mantenimiento, sea como sea, de la demanda interior.

(Esta justificada la reanimacion
de la energia nuclear?
(Le Monde de 24/1)

No. En términos estrictamente econémicos se hace dificil re-
animarla. Hacerlo supondria olvidar la experiencia del pasado, que
muestra hasta qué punto los costes y las incertidumbres del apren-
dizaje tecnoldgico pueden alterar, en materia nuclear, los célculos
financieros. Asi se expresa, de forma aqui abreviada, Dominique
Finon, director de investigacion en el Centre Nacional de Recher-
che Scientifique francés.

[.]

Si. La energia nuclear es ya el sistema menos caro de producir
electricité de base en numerosos paises. Por otra parte, el coste
de las energfas fdsiles va a aumentar, casi con toda seguridad, en
los proximos decenios, a causa del agotamiento progresivo de al-
gunos campos petroliferos y gasisticos, del incremento de la de-
manda de los paises emergentes y de la internacionalizacion cada
dia mayor de los costes externos, en especial por lo que se refiere
al gas carbonico. A todo lo cual debe afiadirse que el carbon es
ya la principal fuente de energfa de paises como Chinay la India,
el creciente consumo de los cuales impedira respetar los objeti-



vos de Kyoto. Afiddase a éstos los probables problemas de abas-
tecimiento que se originarfan...

Por lo demds, en cuanto a los reactores, la generacién 4 pre-
senta dos grandes ventajas potenciales, que justificarian los posi-
bles mayores costes. En primer lugar, se utilizaria de forma 100
veces méas completa el uranio natural en comparacion con la ge-
neracién 3. Y en segundo lugar, la generacion 4 reduce conside-
rablemente el volumen vy la radioactividad de los residuos.

He ahi, resumida, la respuesta de Casimir-Pierre Zaleski, pro-
fesor de la Universidad Parfs IX Dauphine.

A vueltas con la energia nuclear
(K. Bennhold y D. Bilefsky, desde Davos, en Herald Tribune
de 25/1)

Desde que Gazprom interrumpio los suministros de gas na-
tural ruso a Europa, hace poco, y de que tuviera lugar la disputa
sobre precios entre Rusia y Ucrania, el ministro de industria fran-
cés no ha cesado de recibir llamadas de ministros de otros pai-
ses interesados por las seguridades que ofrece el suministro eléc-
trico en un pais —Francia— en el que el 80 por 100 de su
electricidad procede de centrales nucleares.

Desde que los lideres mundiales —incluidos los que asisten
al Forum— discuten como mejorar la seguridad del suministro
eléctrico, las disputas con Rusia han dado un nuevo impulso al de-
bate sobre la posible conveniencia de volver a la energia nuclear.

El incremento del consumo energético, los cambios atmos-
féricos y los temores de cortes han fortalecido los argumentos a
favor de la utilizacién de energia atémica. Este punto de vista ha
conducido ya a la proliferacién de la energia nuclear en Asia, don-
de siguen construyéndose plantas nucleares. Pero una gran par-
te de Europa y Estados Unidos, recordando los accidentes de
Chemnobil y Three Mile Island, siguen pensando que la energfa
nuclear es inseguira, impopular y de costes prohibitivos'.

La idea de llegar a ser menos dependientes de suministros de
energfa o de fuentes de energfa procedentes de otros paises y de
controlar la produccion de electricidad puede jugar a favor de la
construccion de plantas nucleares. Pero en el tltimo cuarto de si-
glo, las perspectivas han sido malas para las mismas.

Cada pais, se ha dicho, debe hacer sus propios andlisis de
costes-beneficios. Es posible que estos analisis conduzcan a la
inclusion de lo nuclear en el energy mix.

' Las centrales nucleares en funcionamiento o en curso de construccion son,
por paises, las siguientes: Estados Unidos, 104; Francia, 59; Japon, 57; Rusia,
35; Gran Bretana, 23; India, 23; Corea del Sur, 23; etcétera.

RESUMEN DE PRENSA

Europa 2006: optimismo
(P. A. Delhommais, en Le Monde, en 14/1)

La economia europea, {va a salir por fin de su torpdn? Asi ha
dicho creerlo Jean-Claude Trichet, quien ha dejado presagiar nue-
vas subidas del tipo de interés.

Por primera vez desde hace mucho tiempo, también los eco-
nomistas dan muestra de cierto optimismo para la zona euro. Los
economistas, en efecto, estan revisando al alza —y no a la baja,
como se habfan acostumbrado a hacerlo— sus previsiones de cre-
cimiento. Este es el caso, por ejemplo, de los expertos de Ixis CIB,
que prevén un crecimiento del 1,9 por 100 del PIB de la zona euro
en 2006, frente al 1,6 de una estimacién anterior.

En 2006, la economia europea deberfa seguir beneficidndo-
se de un medio exterior favorable, gracias al gran dinamismo de
Estados Unidos y, més aun, de Asia.

Segun los analistas de Societé Générale “crecerd el volu-
men de las exportaciones en un 7,4 por 100 de media, regis-
trando la mayor mejora anual desde el gran salto del 12,7 por
100 del afio 2000", cosa que deberia incitar la inversion de los
industriales europeos.

Incitarles a invertir y también a contratar mano de obra. Asf,
la esperada reduccién del paro deberia traducirse en un incre-
mento de la moral de las familias y en un aumento del consumo.

Es sobre todo en Alemania en la que confian los economis-
tas que apuestan a favor de ese circulo virtuoso, en el que la de-
manda interior substituye o complementa a la demanda exterior
como principal motor de la expansion. A ello puede contribuir el
estimulo que puede suponer la copa del mundo de futbol asf
como las compras anticipadas que se realicen como anticipo a la
subida del IVA prevista para el afio 2007.

Ahora bien, el hecho de que esos dos factores dejen de exis-
tir en 2007 incita a los economistas a dar pruebas de una gran pru-
dencia por lo que se refiere a la solidez de la recuperacién de la
zona euro. Una posible caida del délar y el enorme déficit de las
cuentas exteriores de Estados Unidos constituyen también ele-
mentos inquietantes ante la posible interrupcion, ya en 2007, de
la incipiente recuperacién que puede tener lugar el afio en curso.

La energia, problema permanente
(J. F. Augerreau, en Le Monde de 25/1)

(A qué formas de energia deberd recurrir la humanidad para
satisfacer, dentro de pocas décadas, las necesidades de 9 m. m.
de seres? A todas, responden los expertos. A las renovables y a
las més clésicas.

En este contexto, la energfa nuclear podria encontrar de nue-
vo un importante lugar. Algunos estiman que la capacidad electro
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nuclear mundial, reflejada en unos 450 reactores distribuidos en
unos 30 paises (59 en Francia, 27 en Gran Bretafia, 18 en Alemania,
11 en Suecia, 9 en Espana, etc.) podria cuadruplicarse de aqui a
2050. {Puede esta cifra proceder de un lobby nuclear muy opti-
mista? Tal vez. Sin embargo, el caso es que algunos paises que
habfan ralentizado, y més tarde interrumpido, sus programas nu-
cleares tras los accidentes de Three Mile Island, en EU, y de Cher-
nobil, en Ucrania, estan meditando sobre la conveniencia de vol-
ver a lo nuclear. Para empezar, véase el caso de Estados Unidos,
donde la Energy Policy Act, firmada en agosto de 2005 por el pre-
sidente Bush abre de nuevo las puertas a esa forma de energfa.

Esta previsto que el ministro francés de economia, Thierry Bre-
ton, presente dentro de pocos dias en Bruselas un texto sobre una
politica europea de la energfa, en la que, si los deseos de Paris se
cumplen, no se descartaria la utilizacion de la energia nuclear. Y no
se olviden al respecto las palabras de Jacques Chirac en una alo-
cucion reciente, en la que dijo que “un reactor prototipo de la cuar-
ta generacién podria ser puesto en servicio en 2020".

Este proyecto no es del todo nuevo. Desde hace varios afios,
Francia, a pesar de la crisis nuclear, lleva a cabo, en el marco de
actividades del Commissariat de I'Energie Atomique, importantes
trabajos de investigacion en este sector. Por otra parte, Francia
participa en un Forum internacional creado el afio 2000 y que
tiene por objetivo desarrollar los reactores de esa cuarta genera-
cion destinados a reemplazar en el futuro una parte de los par-
ques electronucleares actuales.

(-]

Los peligros potenciales pueden no ser tales
(Chris Giles, en FT de 25/1)

Dos de cada tres contenedores que llegan a Long Beach, el
segundo puerto de Estados Unidos, salen vacios. He ahf una bue-
na imagen gréfica de la enormidad del déficit corriente nortea-
mericano, el déficit que amenaza la estabilidad de la economia
mundial.

A comienzos del afo actual, el citado déficit —incluyendo el
intercambio de servicios, los pagos de intereses y las transferen-
cias— debia situarse en alrededor de 800 m. m. de ddlares, equi-
valentes al 6,5 por 100 del PIB norteamericano. El corolario de ese
déficit, naturalmente, es una corriente record de entrada de ca-
pitales extranjeros que hacen posible que la mayor economia
mundial sostenga el exceso de consumo frente a la produccién.

Tal situacion hizo temer que los inversores que prestan dine-
ro al Tesoro USA con el fin de financiar el tan voluminoso déficit
comercial del pais se mostraran menos dispuestos a participar en
el juego, en cuyo caso se podria haber producido una crisis de pro-
porciones particularmente graves.

Sin embargo, el caso es que el afio 2005 no presencio crisis
alguna por tal motivo, y no parece que 2006 vaya a ser distinto.

De ahi que los economistas se inclinen por pensar que esta si-
tuacién puede prolongarse indefinidamente, por lo que no se ha
de temer la disorderly correction de la que tanto se ha hablado.

(-]

No habra ayuda para GM y Ford
(Christopher Cooper y J. Kinnon en WSJE de 26/1)

Segun el presidente George W. Bush, las empresas fabrican-
tes de automéviles General Motors Corp. y Ford Motor C. debe-
rian producir vehiculos que se vendieran bien (a product that's re-
levant) en vez de dirigirse al gobierno federal en busca de ayudas
para sus pesadas obligaciones en materia de pensiones, sugi-
riendo que no veria con agrado que dichas empresas se dirigie-
ran a él solicitando que les echara una mano que les permitiera
salir de la delicada situacion en que se encuentran.

En una entrevista celebrada en el despacho del presidente,
Bush dijo que su Administracion ha estudiado junto con los prin-
cipales fabricantes de vehiculos el posible desarrollo de nuevas tec-
nologias para la reduccién del consumo de carburantes.

De ahi que, al preguntérsele a Bush si habia hablado con el
director general de GM, Rick Wagoner, y con el primer ejecutivo
de Ford, William Clay Ford, Bush respondiera: “No de sus balan-
ces". Afiadiendo: “Ningun fabricante de automdviles me ha pe-
dido que acuda en su ayuda facilitindole la salida de una situa-
cion delicada”.

Bush hablo de esta cuestion dos dias después de que Ford
anunciara importante despidos y cierres de fabricas, todo ello en
medio de insistentes rumores de que uno de los dos grandes fa-
bricantes iba a suspender pagos. Esto ha dado lugar a que se haya
especulado sobre la posibilidad de que se estuviera presionando
al gobierno para obtener su ayuda, de la misma forma que al Ad-
ministracion del presidente Jimmy Carter ayudé a Chrysler en 1979
autorizando una garantfa crediticia por 1,5 m. m. de dolares.

]

Plan econémico europeo
(William Echikson, en WSJE de 26/1)

La Comisién Europea acaba de presentar un nuevo plan des-
tinado a vigorizar la economia comunitaria, para lo que prevé ins-
pirarse mas en un modelo nérdico de tintes socialdemaocratas
que en uno anglosajon de libertad de mercado.

Los lideres europeos discutiran el plan en la cumbre que ten-
drd lugar la proxima semana.

En el informe de 247 paginas elaborado para tal ocasién, la
Comision presidida por Barroso ha valorado en mayor medida lo



realizado por los paises escandinavos, en los que ha predomina-
do el mayor gasto en investigacién y en el desarrollo universita-
rio, por una parte, y un enfoque intervencionista en las politicas
laborales, por otra. El plan incorpora asimismo un programa ener-
gético de &mbito continental y medidas de ayuda a las empresas
medianas y pequefias.

En la presentacién del plan, Barroso subrayd la habilidad con
que los antiguos pafses comunistas recientemente incorporados
ala UE han sabido convertir sus antiguas economias gestionadas
por el Estados.

Sea como fuere, la mayoria de los planes anteriores destina-
dos a reactivar la economia de la Unién tuvieron escaso éxito, sin
que llegaran siquiera a ser adoptados.

Alemania: sube el indice IFO
(Le Monde de 27/1)

La vuelta de la confianza en los medios econémicos alema-
nes, asi como la perspectiva de un mayor crecimiento y de una
disminucién del paro en el pais en 2006 se han visto confirma-
das el 25 de enero. Nunca desde mayo del afio 2000 el barémetro
IFO, que mide la moral de los industriales alemanes y que es
considerado como un buen indicador de la evolucién de la co-
yuntura, habia estado tan arriba como este mes de enero. "Este
resultado deberfa eliminar todas las dudas sobre la realidad de una
vuelta al crecimiento que se ha observado desde el verano de
2005", ha dicho el propio IFO.

Estimado de un 0,9 por 100 para el pasado afio, las estima-
ciones de crecimiento para 2006 han subido del 1,2 al 1,4 por
100 previsto por el ministerio de economia en un informe anual,
confirmando asf el prondstico del ministerio de finanzas.

Silos precios de la energia no se aceleran y si los tipos de in-
terés siguen estables, el crecimiento podria incluso alcanzar un 2
por 100, ha dicho Michael Glos, el ministro de economia, advir-
tiendo, sin embargo, que la coyuntura acusara la entrada en vigor,
en 2007, de la elevacién de tres puntos del IVA (situdndose en un
19 por 100). El mismo ministro ha previsto una disminucion de
350.000 la cifra de parados en 2006.

El destino de Europa
(George Parker y Haig Simonian en Financial Times de 27/1)

Salzburgo se autoproclama “el escenario del mundo”. Esta se-
mana, la ciudad austriaca podra lucirse con la puesta en marcha
de las celebraciones épicas que marcaran el 250 aniversario del
mas famoso de sus hijos: Wolfgang Amadeus Mozart.

Mientras tanto, algunos lideres europeos empezaran a ocuparse
de la gran pregunta que Europa tiene ante si: {a donde vamos des-
de donde ahora estamos?

RESUMEN DE PRENSA

La presidencia austriaca de la Unién Europea ha elegido Salz-
burgo como plataforma de lanzamiento o lugar inicial de un de-
bate politico y cultural en el que se desearia implicar tanto a los
politicos como a los ciudadanos de toda Europa para definir qué
es hoy la Union y hacia donde debe ésta dirigirse.

El rechazo del proyecto de Constitucion europea por fran-
ceses y holandeses la pasada primavera mostré hasta que pun-
to la ciudadania habfa llegado a estar desconectada del pro-
yecto europeo.

Por otra parte, un afio de discusiones sobre el presupuesto de
la UE constituyd una demostracion de la fragil naturaleza de la
Union.

Los lideres europeos se han mostrado ya de acuerdo sobre
la necesidad de debatir, no solo lo que deba ser el futuro de la
Constitucion sino otros grandes problemas que preocupan a los
expertos y a los no expertos, como pueden ser las grandes vy ra-
pidas ampliaciones de la Union, la inmigracién vy las reformas li-
berales de la economia.

En junio de 2005 se anuncié que se dispondria de una
pausa para la reflexién. Ahora bien, como ha dicho José Ma-
nuel Barroso, “hemos tenido una pausa, pero hemos reflexio-
nado poco”.

En Salzburgo, hoy, puede haber empezado el proceso.

Merkel’s recovery
(Financial Times de 27/1. Editorial)

Angela Merkel disfruta de una mayor aceptacion publica de la
que nunca obtuvieron sus dos predecesores. Una razon importante
de ello es la recuperacion econdémica. La Ultima encuesta de IFO
muestra que el nivel de confianza en la economia ha alcanzado
cotas no vistas desde hace varios afios (1999-2000). La tan es-
perada recuperacion ciclica esté por fin ahi, y todo gracias a Mer-
kel, principalmente.

Existen algunos paralelismos entre la situacion actual y el pe-
riodo que siguié a la primera eleccion de Gerhard Schroeder, en
1998. Sus dos primeros afios presenciaron un notable boom. Al
igual que Merkel hoy, Schroeder estuvo también convencido de
que él habia contribuido personalmente en la recuperacion. En-
tonces, como ahora, el gobierno de coalicion no disponia de pla-
nes para reformas de la economia, y la reactivacion de Schroeder
se mostro insostenible.

Para ser honestos, la gran coalicion de Merkel parece estar
mas dispuesta a consolidar el déficit fiscal que el gobierno ante-
rior. Pero esto estd contrarrestado por la casi total falta de ambi-
cion por lo que a reformas econoémicas se refiere. Los cristiano-
democratas de Merkel alegan que eso es lo que votaron los
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electores: en una gran coalicidn con los socialdemacratas, lo me-
jor que se puede conseguir es el equilibrio del déficit. La refor-
ma del mercado laboral deberd esperar hasta después de las
proximas elecciones.

Esto puede ser cierto, pero también significa que el paro —casi
con seguridad— permanecera elevado durante bastante tiempo.
En diciembre, la tasa de desempleo era del 11,1 por 100. La re-
baja de esta cifra substancialmente requeriria varios afios de so-
lido crecimiento mds que una breve recuperacién.

Merkel estd acertada cuando subraya que su principal obje-
tivo economico es el crecimiento, pero establece unos objetivos
(targets) equivocados. Merkel desea situar a Alemania entre los
tres paises de la zona euro con mayor crecimiento. Pero lo im-
portante para Alemania no es su situacion relativa respecto a Lu-
xemburgo o Grecia, sino si puede generar el crecimiento sufi-
ciente a largo plazo de forma que el paro se reduzca
permanentemente. Si quiere establecer un objetivo, éste debe-
ria referirse al crecimiento potencial.

Una vuelta al crecimiento duradero requiere dos ingre-
dientes: uno es la reforma de la economia; el otro es una po-
litica monetaria adecuada. Ninguno de los dos parece estar al
alcance de Merkel. Por lo que a la politica monetaria se refie-
re, todo hace pensar que el Banco Central Europeo seguiré su-
biendo gradualmente los tipos de interés a corto plazo este
afo y el siguiente’.

(-]

No me esperen en Davos...
(John C. Bogle® en The Wall Street Journal Europe
de 27-29/1)

Este afio no pienso asistir a las reuniones del Forum de Da-
vos que tienen lugar estos dias. El motivo de esta decisién es que
he llegado a la conclusion de que lo que habia sido verdadera-
mente una convencion en la que se debatian temas econdémi-
cos importantes se ha convertido en un happening, en un iman
para los ricos y famosos, incluyendo a estrellas de los negocios
y a starlets de Hollywood. Moverse estos dias por Davos equi-
vale a andar pisando las rojas alfombras del local en el que se
entregan los Oscars.

Confieso que consulté el programa del Forum de este afio an-
tes de adoptar mi decision, y lamento perderme a Steve Roach,
de Morgan Stanley, el de las persistentes predicciones catastrofi-
cas sobre la economia global que nunca llegan a ser realidad.
También siento no estar presente cuando tenga lugar la defensa
de la inocua ponencia (Beyond Short-termism: Not on my Watch)

' En un editorial de su nimero de 11/2, The Economist se referia al mismo tema
en parecidos términos que FT. El titulo de dicho editorial de The Economist era:
Angela Merkel charms the world. Que dure (Nota del trad.).

" ). C. BoGLE es el autor de The Battle for the Soul of Capitalism (YALg, 2005).

sobre la especulacion en los modernos mercados financieros que,
no lo dudo, constituird un ataque contra mi ataque a la locura de
la especulacion a corto plazo segtin digo en un nuevo libro. Todo
esto sin olvidar otro tema de debate que se presenta bajo el epi-
grafe Hedge Fund Fairy Tales, aunque este tema apenas puede
ser desarrollado en sélo una hora que se le habré dedicado. Las
sesiones para tratar los epigrafes Happiness is..., The Trust Défi-
cit y Transforming Neurotic Corporations pueden haber resulta-
do asimismo interesantes.

Y puesto que la confesion es siempre buena para el alma,
afadiré que la sesion que de verdad echaré de menos es la que
se haya dedicado o se va a dedicar a All You Ever Wanted to Know
About Relationships... But Were Afraid to Ask, para la que esta-
ban previstas tres horas, es decir, mucho més de la hora estable-
cida en los demés casos.

(-]

Las exigencias de la deuda piblica
(Pierre-Antoine Delhommais, en Le Monde, en 28/1)

La deuda engorda la deuda. Como consecuencia del mal es-
tado de sus finanzas publicas, los Estados europeos se veran obli-
gados a endeudarse masivamente este afio para cubrir los nue-
vos déficit presupuestarios y, sobre todo, para reembolsar los
empréstitos del pasado. Segun la firma calificadora de créditos
Standard & Poor, las emisiones conocidas con el nombre de “so-
beranas” de los 41 paises del Viejo Continente estudiados debe-
rian elevarse a 864 m. m. de euros. Esta cifra no supone mdas
que una pequefia disminucién (1,6 por 100) de la suma de los
préstamos de 2005.

Once de dichos Estados deberian incluso constatar un aumento
de sus emisiones en 2006. Entre ellos figuran las tres principales
economias occidentales europeas: ltalia, Francia y Alemania.

Ella sola, Italia, debe pedir prestados 202 m. m. de euros, es
decir, el 23,4 por 100 del citado total. Ese enorme volumen se ex-
plica, obviamente, por la colosal deuda publica italiana (107 por
100 del PIB), que obliga al gobierno de Roma a obtener nuevos
fondos para pagar el coste de empréstitos anteriores.

Tal es también el caso de Alemania, que sera en 2006 el se-
gundo mayor emisor de deuda publica de Europa (158 m. m. de
euros), lo que le sitta por delante de Francia (119,7 m. m.). Si se
afaden a ese grupo el Reino Unido (80 m. m.) y Espafia (51 m.
m.), el total constituye el 71 por 100 del conjunto europeo.

“No esperamos que en un futuro previsible se produzca una
vuelta a las emisiones de 2003 que alcanzaron un total de 926
m. m. de euros”, ha dicho un analista de Standard & Poor. Las ne-
cesidades, por consiguiente, deberfan estabilizarse alrededor de
830 m. m. de anuales en el periodo 2007-2010.

[.]



Desaceleracion en USA
(Vikas Bajaj, en Herald Tribune de 28-29/1)

El crecimiento de la economia norteamericana en el cuarto tri-
mestre de 2005 fue el mas lento de los Gltimos cuatro afios. Esto
como consecuencia de una disminucién del gasto, tanto de los
ciudadanos como del gobierno federal.

El PIB crecio en el trimestre un 1,1 por 100, tasa anual. Para
el total del afio, el crecimiento fue del 3,5 por 100. Esta estima-
cién —del Commerce Dept.— ha sido la primera que ha publica-
do la Administracion, y sus revisiones pueden ser significativas.

Los economistas habfan esperado una desaceleracion, aun-
que confiando en que el crecimiento, en el citado trimestre, no
bajarfa del 2,8 por 100. La economia USA habia crecido un 4,1
por 100 —tasa anual— en el tercer trimestre del afio, un 3,3 por
100 en el segundo y 3,8 por 100 en el primero.

La ultima vez que el crecimiento se ralentizé tuvo lugar el
cuarto trimestre de 2002, en una fase en que las empresas y los
consumidores habfan perdido la confianza en la recuperacion que
siguid a la crisis de 2000-2001.

Sea como fuere, los analistas estiman que la economia pue-
de reaccionar el primer trimestre de 2006, como resultado de un
mayor gasto del gobierno por la guerra de Irak y de los trabajos
de reparacién de los dafios ocasionados por los huracanes en la
costa del Golfo'.

Chirac, historiador
(Le Monde de 31/1. Editorial)

“Borrén indeleble”. Jacques Chirac ha sabido encontrar las pa-
labras para calificar la esclavitud. El presidente de la Republica re-
cibia el 30 de enero en el Elysée al Comité pour la Memoire de
I'Esclavage. Chirac anuncié en tal ocasion que Francia, en ade-
lante, conmemoraria cada 10 de mayo —fecha de la adopcién, en
2001, de la ley Taubira, que hizo de Francia el primero del mun-
do en reconocer que la esclavitud habia sido como un crimen
contra la humanidad— la abolicién de aquella.

Debe admitirse que Chirac, desde su acceso a la presidencia,
se ha negado a hacer trampas con la historia de su pais. “En la Re-
publica —decia hace pocos dias— podemos decirlo todo de nues-
tro pasado. La grandeza de un pais consiste en asumir toda su his-
toria, con sus paginas gloriosas, pero también con sus sombras”.

Es en nombre de este principio como Chirac ha estimado
que "la esclavitud debe encontrar su justo lugar en los programas

6 Sobre la misma cuestion, Christopher Swann decia lo siguiente en FT de 30
de enero:

Las cifras que sefialan la desaceleracion, el pasado trimestre, de la economia nor-
teamericana son un reflejo de la incertidumbre existente por lo que se refiere a
la solidez de la misma, tras los decepcionantes datos que se han estado publi-
cando dltimamente relativos a los modestos beneficios de grandes empresas de
Estados unidos, entre las que figuran Citibank y General Electric (Nota del trad.).
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de la escuela primaria, de los colegios y de los institutos”. Algunos
veran en estas palabras una contradiccién con una afirmacién an-
terior del presidente segln la cual “no es la ley la que debe es-
cribir la historia”, palabras destinadas a poner punto final a la po-
|émica sobre la ley de 23 de febrero de 2005 que reconocia el
“papel positivo” de la colonizacién.

Tal contradiccion es sélo aparente: el jefe del Estado, since-
ramente inquieto por el persistente incremento del racismo, quie-
re combatirlo en sus raices. La resurreccion de la memoria cons-
tituye un medio para ello. Chirac no pretende escribir la historia
de la esclavitud. Quiere que los jovenes franceses la contemplen
y que comprendan que “desde el origen, la Republica es incom-
patible con la esclavitud”.

En fin, mas alld de la Historia, el jefe del Estado habra sabido
encontrar las palabras justas para subrayar que “el combate con-
tra la esclavitud es un combate permanente”, y que debe conti-
nuar la lucha contra los restos de la esclavitud y sus eventuales
nuevas formas, empezando por el “trabajo forzoso”.

Alemania: decae la confianza
(Ralph Atkins y George Parker en FT de 1/2)

Inesperadamente, unas cifras decepcionantes sobre el con-
sumo interior y el desempleo han reducido las esperanzas de
que la primera economia de Europa fuera a recuperarse, con todo
lo que esto puede significar para el conjunto de la zona euro.

Tales cifras estan refiidas con la encuesta de la Comision eu-
ropea que subrayaba una mejora del sentimiento econdmico en
Alemania y en la zona.

El cambio a la baja que se ha operado obligaré al Banco Cen-
tral Europeo a mostrarse cauteloso en el momento de decidir,
mafiana, lo que procede hacer en relacion con el tipo de interés.

Los datos publicados ayer muestran que el gasto en consu-
mo en Alemania bajo en los tres ultimos meses de 2005. Las
ventas del sector distribucién en diciembre fueron 1,6 por 100 me-
nores que en diciembre de 2004.

Por otra parte, el aumento del paro, que ha superado la cifra
de cinco millones por primera vez desde marzo del pasado afio
(11,3 por 100), afectard sin duda al consumo.

EU: los tipos siguen subiendo
(Grez Ip, en The Wall Street Journal Europe de 1/2)

La Reserva Federal alcanzé ayer un punto de inflexién tanto
por lo que se refiere a su lider como a su politica de tipos de in-
terés a corto plazo, subiéndolos por 14.2 vez pero dando a entender
firmemente que el fin del incremento de aquellos esté proximo.
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"Aunque irregular, la expansion de la economia es solida”, dijo
el banco en una declaracién que acompafio el anuncio de su
decision, afiadiendo que la influencia bésica —la que excluye
los precios de los alimentos y de la energia— “se ha manteni-
do relativamente baja”, si bien “posibles incrementos en la uti-
lizacién de recursos asi como los elevados precios de la ener-
gia conllevan la posibilidad de unas mayores presiones sobre la
inflacion”.

En lo que constituye el més importante cambio respecto a
anteriores declaraciones del banco, éste manifestd que puede
ser necesaria una variacion de la politica monetaria, con el fin de
sostener la expansion conteniendo al mismo tiempo la inflacion.
La diferencia entre este redactado y el que siguio a la reunion del
13 de diciembre es que entonces se decia likely to be needed y
ahora se dice may be needed, lo cual debe interpretarse como
una indicacion de que puede no deberse esperar una nueva su-
bida de los tipos.

El cambio de lenguaje coincidio con el fin del mandato de
18 afios de Alan Greenspan. Su “reinado”, seguin la impresion ge-
neral, ha sido un gran éxito. Tanto el paro como la inflacion son
mas bajos que cuando accedid al cargo de presidente del consejo
del banco. Durante su gestion no se han producido més que dos
débiles recesiones, y el crecimiento medio ha sido del 3 por 100
desde que tuvo lugar la ultima de ellas.

(-]

Merkel, aprobada con nota
(B. Benoit y R. Atkins en FT de 1/2)

La luna de miel de Angela Merkel con los electores alemanes
se vi6 ilustrada ayer cuando una encuesta de opinién puso de
manifiesto que la cancillera es considerada como el gobernante
mas popular desde la reunificacion.

La encuesta, llevada a cabo por el grupo Infratest-Dimap
para la red de televisién publica ARD vy el periddico Die Welt,
mostrd que Merkel cuenta con el aprobado del 80 por 100 de
la poblacion.

Segun los analistas, la popularidad de Merkel no es més que
la més reciente manifestacion de la ola de optimismo que inun-
da el pais después de cinco afos de depresién colectiva, cambio
de sentimiento que estd alimentando esperanzas de que se est4
produciendo una recuperacién ciclica en Alemania.

En un informe separado, Infratet-Dimap anuncié que el pais
estaba superando el pesimismo y que esperaba unos mejores
resultados econdmicos. Asf lo ha expresado el 41 por 100 de la
poblacién, frente al 24 por 100 de encuestas anteriores.

La dltima manifestacion de una reactivacién viene dada por
unos indices elaborados por el Royal Bank of Scotland y NTC
Economics, segun los cuales el sector servicios esté4 creciendo

al ritmo mas rapido de los tltimos cuatro afios. El gasto de los
consumidores, en cambio, ha permanecido por debajo de lo
deseado.

(-]

Jugando con fuego
(Financial Times de 3/2. Editorial)’

Bajo el expresado titulo del editorial de FT aparecia el subti-
tulo siguiente: “La libertad de expresién en materia de religion es
un derecho, pero el sentido comun es un deber”. He ahi el texto
del editorial:

La disputa que se ha ocasionado con motivo de la publicacién
de dibujos del profeta Mahoma empezo hace ya cuatro meses,
pero no ha sido mas que esta semana cuando se han propaga-
do las llamas. La decisién de un grupo de periddicos europeos de
reproducir las caricaturas aumenta la controversia como si de un
incendio incontrolado se tratara. Podriamos enfrentarnos a un
nuevo asunto Rushdie... elevado al cubo.

La mecha se prendié en septiembre Ultimo, exactamente
cuando Jyllands-Posten, periddico danés, publicé los dibujos. Uno
de ellos representaba al profeta con un turbante en forma de
bomba de la que salia una mecha. Los dibujos eran, en el mejor
de los casos, la obra de gente joven. Si no hubiese sido, ademés,
por la caligrafia falsamente édrabe, podia haberse pensado que los
dibujos eran de inspiracién tradicionalmente antisemita.

Una vez dicho lo que precede, incluso admitiendo que fue es-
tupido publicar los dibujos, puede afiadirse que el periddico te-
nia el derecho de publicarlos. En un época caracterizada por el au-
mento de las creencias religiosas y de la politizacion, toda religion
debe estar abierta a un amplio espectro de opinion y andlisis. La
sétira es un forma de esto ultimo.

Esta fue la linea adoptada por el gobierno danés, y el direc-
tor de Jyllands-Posten, desde luego, pidié disculpas, no por su
derecho, sino por haber ofendido.

La cuestion podia haber quedado ahi, a no ser porque, ya en
enero, un periddico noruego reprodujo los dibujos. La controver-
sia, a partir de entonces, se ha encendido, dando lugar a mani-
festaciones virulentas, al boicot drabe de productos nordicos, a
protestas de la Liga Arabe y a la retirada de embajadores de Co-
penhague por parte de Arabia Saudita, Siria y Libia.

Con la aparicion de los dibujos, esta semana, en varios pe-
riédicos de Francia, Alemania, Italia, Suiza y Espana, el enfren-
tamiento necesita urgentemente una fuerte infusion de sentido
comun.

7 El contenido del presente editorial no tiene una relacién directa con la eco-
nomia. Sin embargo, las posibles repercusiones, politicas y econémicas, del
problema analizado por FT han conducido a su inclusidn en esta seleccion de
la gran prensa internacional (Nota del trad.).



La libertad de expresion, para ser claro una vez més, figura en-
tre la mds valiosa de nuestra libertades. Pero no es absoluta. No
incluirfa, por ejemplo, la libertad de gritar “ifuego!” en un teatro re-
pleto de publico...

Pero hay algo deshonesto en la manera cémo algunos lide-
res drabes reaccionan ante cuestiones de esta naturaleza, a ve-
ces para justificar sus gobiernos autocréticos. Asf ocurrié también,
durante siglos en muchos paises europeos. El occidente “cristia-
no” alcanzé la modernidad de la mano de la reaccion clerical.
Cuando sociedades édrabes y musulmanas reabran dicho cami-
no puede esperarse que choquen con amplios sectores de su re-
ligién que han alcanzado o estén alcanzando la modernidad. In-
cluso reformadores islamistas tienen a estar de acuerdo con este
punto de vista.

Como ha dicho Amin Maalouf, el escritor francolibanés, “la
Cristiandad, hoy, es lo que las sociedades europeas ha hecho de
ella... a través de una infinidad de pequefios retoques con el cin-
cel”. Nosotros deberiamos tener en cuenta la labor de ese cincel
cuando tratemos con el Islam, y cuidado con el martillo.

Proxima subida de los tipos?
(Mark Landler, en Herald Tribune — New York Times
de 3/2)

Aver, el Banco Central Europeo establecio las bases para el in-
cremento, el proéximo mes, del tipo de interés. Este seria el segundo
en 5 afios. Seguin el banco, prosigue la expansion europea mien-
tras que la inflacion contintia amenazando.

El BCE, en efecto, mantuvo inalterados los tipos de interés
en el 2,25 por 100, pero su presidente, en una conferencia de
prensa, manifestd que el banco “vigilaria la situacion observando
estrechamente la evolucion de los precios”, frase que, descifrada,
significa una inminente contraccion de la politica monetaria. Se-
gun el primer economista del Deutche Bank en Europa, “lo Uni-
co que podria disuadirle en contra serfa un grave tropiezo en la
evolucién de la economia europea”’.

Se amplia la base del crecimiento mundial
(The Economist de 4/2)

Larry Summers, secretario del Tesoro con Bill Clinton, dijo en
cierta ocasion que “la economia mundial volaba con un solo mo-
tor’, con lo que se referia a la excesiva dependencia econdémica
de Estados Unidos. En la actualidad el crecimiento parece ser mas

' En Financial Times de la misma fecha, Ralph Atkins informaba en el mismo
sentido que Tribune y que N. Y. Times: "Trichet envié ayer un claro mensaje al
manifestar que el BCE procedera casi con toda seguridad el proximo mes a
subir los tipos de interés con el fin de hacer frente a los peligros inflacionistas
en una fase en que la recuperacién de la zona euro adquiere vigor. Sin em-
bargo, Trichet no se refiri6 en absoluto a la posibilidad de que los tipos de in-
terés volvieran a subir més adelante”.

(-]
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general. Ya era hora. Europa y Japon se reactivan, y también flo-
recen las economias emergentes. Como resultado de todo ello,
si el motor norteamericano se para o reduce sus revoluciones, el
aeroplano mundial no tendra porqué estrellarse.

Por ahora, las autoridades monetarias de Estados Unidos pien-
san que la economia de su pais marcha viento en popa. Esta se-
mana, como si se quisiera celebrar el despido de Alan Greenspan,
se subié medio punto el tipo de interés, que ha quedado en un
4,5 por 100. Los banqueros centrales, por otra parte, dieron mas
flexibilidad a su nuevo jefe suavizando su declaracién de inten-
ciones y asi, en vez de anunciar que una mayor contraccién de la
politica monetaria may be needed, tal contraccion is likely to be
needed.

La mayoria de los analistas piensan que la Reserva Federal su-
bird el tipo de interés una o dos veces mas, aunque el ritmo de
crecimiento desacelerd notablemente en 2005. El crecimiento
real del PIB fue sélo del 1,1 por 100 en el cuarto trimestre, el
mas bajo de los ultimos cuatro afios. Los economistas se apre-
suraron a explicar que esto fue debido a varios factores especia-
les, como el huracén Katrina y una acusada reduccion de las ven-
tas de automoviles. La opinion generalizada es que el crecimiento
se reactivard hasta superar el 4 por 100, tasa anual.

Todo esto parece excesivamente optimista. Una reaccion pa-
rece obvia, en efecto, pero el resto del afio podria no ser tan ex-
pansivo, en la medida en que una debilitacion del mercado de vi-
viendas empieza a repercutir en el gasto de los consumidores.
En diciembre disminuyeron sensiblemente las ventas de pisos
antiguos y aparecié un stock de viviendas no vendidas.

La experiencia que se obtiene de los casos de Gran Bretafia
y de Australia es que incluso un aterrizaje suave del boom in-
mobiliario puede dar lugar a una notable reduccién del gasto de
los consumidores.

Paul Samuelson, el ultimo generalista
(Jean-Marc Daniel, en Le Monde de 7/2)

En medio del concierto de elogios que estdn acompafiando
la despedida de Greenspan se levantan algunas voces discor-
dantes, y no de las que menos se oyen, toda vez que entre ellas
destaca la de Paul Samuelson, a quien Kenneth Arroz, premio
Nobel de Economia en 1972, calificé de mayor economista de la
historia.

Cuando falta poco para que cumpla 91 afios —nacio el 15
de mayo de 1915 en Gary, Indiana— Samuelson participa atin en
el debate econdmico, denunciando el laxismo monetario norte-
americano, responsable de la caida del dolar y del crack del mer-
cado de bonos. Y es que, para Samuelson, ser economista signi-
fica combinar la reflexiéon tedrica con el asesoramiento de los
responsables politicos. Autor de cerca de 400 articulos cientifi-
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cos, Samuelson aconsejo a John Kennedy y fue durante cerca de
veinte afos un colaborador asiduo de publicaciones de gran di-
fusién mundial.

Samuelson se ha interesado por todos los aspectos de la
economia. Sus reflexiones fueron recogidas en 1947 en un li-
bro titulado Fundamentos del andlisis economico, en el que
defiende la utilizacion sistematica de las matematicas, tnico
medio de evitar la confusiéon de ideas cuando todo el mundo,
sea cual fuere su formacién, se presta a sostener cualquier pun-
to de vista econémico.

Mas alld del método, Samuelson ha concentrado principal-
mente su atencidn en tres campos: la politica economica, la teo-
ria del crecimiento y el comercio exterior.

(-]

El jurado que otorgd a Samuelson el premio Nobel de 1970
manifesto haberle recompensado “por haber contribuido a elevar
el nivel de la ciencia de la economia”. Samuelson también ha
contribuido a la gran difusion de ésta: en 1948 publico un ma-
nual que més tarde conocié més de 20 ediciones y que sigue
siendo el libro de economia mds vendido del mundo.

El proteccionismo vive
(George Parker en Financial Times de 8/2)

Peter Mandelson, el comisario de la UE para el comercio ex-
terior, atacd ayer a los politicos “populistas” que, segun él, retra-
san el crecimiento de la economia europea. He ahi una nueva ma-
nifestacién de la campana contra el proteccionismo que esta
llevando a cabo Bruselas.

Mandelson advirtié de la corriente contra la obertura y a fa-
vor del “populismo”, que se refleja en los intentos de defender las
industrias nacionales y de cerrar las fronteras a trabajadores in-
migrantes asf como en el debate a que est4 dando lugar la ober-
tura del mercado de servicios de la UE. Los comentarios de Men-
delson llegan en un momento delicado para los reformadores
econémicos de Europa. Aunque Tony Blair decia ayer que los de-
fensores de una Europa “abierta” estdn ganando el debate, las
observaciones de Mandelson sugieren que él no esta tan seguro
de que asf sea.

La Comision Europea combate en varios frentes, entre los
que se incluye la oposicion al deseo francés de que once secto-
res no puedan ser objeto de opas de firmas extranjeras hasta la
posicion también excluyente de Polonia en defensa de su siste-
ma bancario.

En Praga, Mendelson, ayer, critico a Francia por su “obsesién”
contra los trabajadores procedentes del Este, donde el mismo
Mendelson manifestd que debian celebrarse las oportunidades que
se han abierto a todos los ciudadanos de los paises que recien-
temente accedieron a la Union Europea.

Malas noticias de Francia
(Pierre-Antoine Delhommais, en Le Monde de 11/2)

Dia negro para la economia francesa, con el anuncio simul-
taneo, el viernes 10 de febrero, de una clara desaceleracion del
crecimiento en el cuarto trimestre de 2005 y de un fuerte des-
censo de las cuentas exteriores.

Segun cifras oficiales, Francia experimentd en 2005 un défi-
cit histérico de la balanza comercial de 26,4 m. m. de euros, lo
que equivale a tres veces més que el afo anterior. Este deterio-
ro espectacular se explica, en primer lugar, por un notable incre-
mento de las importaciones, que alcanzaron 382 m. m. de euros,
debido en buena parte a la factura petrolifera (37 m. m.).

Las exportaciones no han seguido el ritmo de las importa-
ciones. Aumentaron un 4,1 por 100, situdndose en 355 m. m.,
lo que supone dos veces menos que las de Alemania.

Francia no saca mucho provecho de la explosién del comer-
cio mundial que acompania el fuerte crecimiento de los paises
emergentes. Para explicar ese fendmeno los economistas citan va-
rios factores: elevacion de los costes de produccién como con-
secuencia de las 35 horas y de la revalorizacion del salario mini-
mo; especializacion sectorial y posicionamiento geogréfico
inadecuados; baja calidad de los productos fabricados, a causa
del pequefio contenido tecnoldgico; etcétera.

El mal comportamiento del sector exterior, afecta negativa-
mente, como es obvio, la tasa de decrecimiento...

-]

Alemania, campeona del mundo
de exportacion
(A. de Tricornot, en Le Monde 11/2)

Por tercer afo consecutivo, Alemania mantuvo en 2005 su
puesto de primera potencia exportadora, puesto que deberfa con-
servar en 2006. El pasado afio, su excedente comercial mejord
un nuevo record, alcanzando 160,5 m. m. de euros. Las expor-
taciones en 2005 subieron un 7,5 por 100 frente a 2004, cifran-
dose en 786,2 m. m. de euros. Las importaciones, por otra par-
te, fueron de 625,6 m. m.

Bien posicionada, Alemania, asf, supo aprovechar el crecimiento
mundial y el buen comportamiento de las inversiones en los pai-
ses emergentes y, sobre todo, en los que han aprovechado el au-
mento de los precios del petroleo. Puntos fuertes de la exporta-
cion alemana han sido, como de costumbre, los automdviles, las
méquinas herramientas y los productos quimicos. Estos tres sectores,
solos, supusieron el 46,5 por 100 del total exportado en 2005.

Por lo demés, la fuerte progresion, también, de las importa-
ciones, traduce los més elevados precios de la energia y de las pri-



meras materias. Se subraya, sin embargo, que también han subido
de un modo especial las importaciones de China, Japén y Corea
del Sur.

Paralelamente, Alemania ha reducido ligeramente su déficit en
el sector senvicios (-30,2 millones, frente a-31 millones en 2004).
El déficit en este apartado es cosa normal en el caso de Alemania,
y se debe a su condicion de primera potencia turistica mundial.

(-]

Las cuatro libertades basicas de la UE,
amenazadas
(The Economist de 11/2)

Hablar estos dias de libertades en Europa equivale a proyec-
tar imagenes de embajadas incendiadas y a insultar a periodistas
de este o aquel pais. Pero resulta que se estd produciendo otro
atentado contra la libertad, que tendrd probablemente més larga
duracién y maés trascendencia para la prosperidad del continen-
te. Tal amenaza atenta contra las cuatro libertades que constitu-
yen el fundamento del mercado interior de la UE: la libre circula-
cion de mercancias, de mano de obra, de capital y de servicios.

RESUMEN DE PRENSA

La promocion de esas cuatro libertades ha incrementado la
prosperidad de los ciudadanos de Europa. Pero ahora parece ope-
rarse un retroceso. Mas y mas politicos, en efecto, se quejan de
que la UE lleva a cabo politicas que se traducen en inseguridad.
Como consecuencia de ello, las cuatro libertades se ven directa-
mente amenazadas.

Para la mayorfa de los europeos, el libre movimiento de
mano de obra es el mayor beneficio que ofrece la UE. Desgra-
ciadamente, en el momento actual, esta es la libertad que su-
fre mayores restricciones. Preocupados por la competencia de
trabajadores procedentes de paises del centro de Europa, 12
de 15 paises occidentales de la Union han insistido sobre la ne-
cesidad de introducir restricciones temporales a la libertad de mo-
vimientos de mano de obra que se convino cuando la Europa
central accedié a la Unidn, en 2004. Esta semana, un informe
de la Comisién Europea llegaba a la conclusion de que los tres
paises que han abierto sus mercados laborales —Cran Bretafia,
Irlanda y Suecia— se han beneficiado de ello. Pero los hechos
parecen sefalar posiciones opuestas. Si bien algunos paises,
como Espania, parecen dispuestos a abrir el mercado, otros,
como Alemania, Austria y Francia, parecen decididas a mantener
las restricciones.

(-]
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SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

La reforma del modelo definitivo de financiacion autonémica

Susana Borraz*
Virginia Pou*

l. Introduccion

El actual sistema de financiacién de las Comunida-
des Autonomas de régimen comun acordado en julio de
2001 fue considerado inicialmente como definitivo. Sin
embargo, apenas cumplidos cuatro afios de vigencia, el
modelo ya ha presentado sintomas claros de insuficien-
cia, demandando ajustes que garanticen su suficiencia
dindmica.

Si bien, las reivindicaciones en materia de financia-
cion asociadas a la reforma del Estatuto de Autonomia
de Catalufia han sido el factor desencadenante de la re-
vision actual del modelo, seria este el momento ade-
cuado para resolver los problemas que subyacen en el
funcionamiento del sistema. El reciente acuerdo alcan-
zado entre el Gobierno central y los partidos catalanes
en el marco de dicha reforma estatutaria se centra en la
ampliacion de los porcentajes de participacién en los
tributos cedidos: del 33 al 50 por 100 del IRPF, del 35
al 50 por 100 del IVA, y del 40 al 58 por 100 en im-
puestos especiales.

Asimismo, a la luz del acuerdo, se mantiene la vali-
dez del Fondo de Suficiencia como instrumento de ni-
velacién entendido como mecanismo de cierre del sis-
tema que garantiza niveles similares de prestacion de los
servicios publicos en el conjunto de las comunidades au-

* Consultores de las Administraciones Publicas.

! Importe de la recaudacién sin tener en cuenta el ejercicio de
la capacidad normativa. La recaudacion normativa de los tribu-
tos cedidos tradicionales se calcula como resultado de la ac-
tualizacion de la recaudacion obtenida en el afio base (=1984)
al ritmo de crecimiento de los ITAE/PIB/ITE. La necesidad de

tonomas, siempre que realicen un esfuerzo fiscal similar.
En principio, la configuracion del Fondo de Suficiencia
como diferencia entre la estimacion de necesidades de
gasto de las comunidades y su capacidad fiscal, calcula-
da a partir de la recaudacion normativa', en los distintos
territorios garantizarfa técnicamente el cumplimiento de
esta prevision.

El acuerdo establece, ademas, que las variables basi-
cas utilizadas en la determinacion de los recursos dispo-
nibles seran objeto, eventualmente, de puesta al dia sin
perjuicio de una actualizacion quinguenal del sistema, lo
que daria respuesta a las reclamaciones de algunas co-
munidades de actualizar las variables de reparto del sis-
tema de financiacion vigente. La aplicacion estricta del
texto del acuerdo a un nuevo modelo de financiacién au-
tondmica mantiene la variable poblacién como funda-
mental en la determinacién de las necesidades de gasto?,
e incorpora alguna nueva variable de ponderacién como
la poblacion inmigrante.

Asimismo, la garantia estatal de que /a aplicacion de
los mecanismos de nivelacién no alteren en ningdn
caso la posicién de Catalufia en cuanto a la ordena-
cién de rentas per capita entre las Comunidades Auto-
nomas antes de la nivelacion ha sido uno de los as-
pectos mas reivindicados desde Catalufia finalmente
recogido en el texto del acuerdo. Dado que el Fondo de
Suficiencia de Catalufia, como resultado de las simula-

corregir la fuerte desviacion de esta variable con respecto a la
recaudacion real obtenida por las comunidades se viene de-
mandando desde distintos foros.

2 El peso asignado a poblacion fue del 94 por 100, en lo que res-
pecta al bloque general en el célculo de las necesidades de gas-
to, y del 75 por 100 (poblacién protegida) del bloque sanitario.
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ciones realizadas con las nuevas participaciones tribu-
tarias en el presente articulo, tendria, al igual que las co-
munidades auténomas de Madrid y Baleares, un signo
negativo®, la aplicacién efectiva de esta disposicién po-
dria suponer un posible limite a la cuantia final del Fon-
do de Suficiencia.

El Gobierno ha manifestado que esta propuesta es
extensible al conjunto de comunidades auténomas de
régimen comun, por lo que deberfa abrirse un proceso
de negociacion en el seno del Consejo de Politica Fiscal
y Financiera para la definicién de un modelo de finan-
ciacion autonomico Unico. Es, en este contexto, en el
que debera resolverse el futuro del Fondo de Suficien-
cia, lo que permitira concluir en qué medida el cambio
propuesto supone una inyeccién adicional de recursos
en el sistema como resultado de una actualizacién de va-
riables y la inclusién de otras nuevas; o bien, en el ex-
tremo contrario, implica exclusivamente una modifica-
cion en la procedencia de los recursos del modelo,
restando peso a las transferencias corrientes. En este Ul-
timo caso, la suficiencia del modelo permaneceria prac-
ticamente inalterada desde una perspectiva estética; si
bien la suficiencia dindmica se verfa alterada como con-
secuencia de diferencias en la evolucion de las econo-
mias regionales con repercusion en el crecimiento de
los ingresos tributarios, que ganan peso relativo con la
nueva propuesta.

En el presente articulo, realizamos en primer lugar un
balance del modelo actual a partir de las dos liquidacio-
nes disponibles, 2002 y 2003. Concluimos el diagnosti-
co con una revisién de las dificultades operativas a las
que se ha enfrentado el sistema y que entendemos de-
berfan ser resueltas en la definicion del nuevo modelo*.
En segundo lugar, se realiza una simulacion de los resul-
tados para las distintas comunidades a partir de los nue-
vos porcentajes de participacién. Como hipétesis de par-
tida, se considera que la financiacién total de las
comunidades en 2003 se mantiene constante y que la es-
timacion de las necesidades de gasto —calculadas para el
afio base 1999— permanece también inalterada.

3 Un Fondo de Suficiencia de valor negativo representa un ex-
cedente de los ingresos tributarios sobre las necesidades de gas-
to estimadas inicialmente.

4 El pasado 7 de febrero de 2006, el gobierno central y las co-
munidades auténomas, en el marco del Consejo de Politica Fis-
cal y Financiera (CPFF), acordaron la creacion de un grupo de
trabajo que propondréd la reforma del actual modelo de finan-
ciacién autonoémica. Como novedad respecto a anteriores re-
formas, el grupo de trabajo realizard un analisis previo de los
principales problemas y debilidades que presenta el modelo ac-
tual. Este andlisis deberd estar concluido a finales del préximo
mes de marzo.

I1. Balance del sistema de financiacion
vigente 2002-2003

El actual sistema de financiacion autonémica presentd
como principal novedad con respecto al modelo anterior
la participacién de las comunidades en una cesta de im-
puestos configurada por la tarifa autonémica del IRPF, la par-
ticipacién territorializada en el IVA, en los Impuestos Espe-
ciales, y la cesion del tramo estatal del Impuesto sobre
Ventas Minoristas de Hidrocarburos. A lo largo de cada ejer-
cicio, esta participacion de las comunidades en los tributos
cedidos se realiza a través de entregas a cuenta, lo que
implica que la liquidacién definitiva del modelo basada en
las recaudaciones efectivamente obtenidas para cada im-
puesto no se conoce hasta dos afios después.

De este modo, por el momento, la disponibilidad de da-
tos sobre recaudacion real del ejercicio vigente esté limitada
al espacio temporal de dos ejercicios —2002 y 2003— lo
que impone ciertas cautelas a la hora de establecer algu-
nas conclusiones.

1. Evolucidn de los recursos tributarios

El recurso tributario més dindmico ha sido el corres-
pondiente a la participacion territorializada en el IVA, que cre-
ce en 2003 un 9,93 por 100 (cuadro 1), casi tres puntos
porcentuales por encima del aumento del ITE nacional para
dicho periodo, situado en el 6,78 y del 7,07 por 100 de
crecimiento del PIB nominal. La baja dispersion relativa de
los porcentajes regionales de variacidn, inferior a la corres-
pondiente al crecimiento de la tarifa autonémica de IRPF,
confirma que este comportamiento es una nota comun al
conjunto de comunidades auténomas. Es la comunidad
riojana la que experimenta un mayor crecimiento en su
rendimiento de IVA, (11,98 por 100), seguida de Madrid
(10,41 por 100) y Cantabria (10,41 por 100). Sin embar-
go, son las comunidades extremena y asturiana, con un
8,7 por 100 de crecimiento en ambos casos, las que ofre-
cen unos porcentajes més bajos. Si observamos las modi-
ficaciones en las pautas de consumo, se verifica que son
precisamente estas dos comunidades las que experimen-
tan una reduccién porcentual mas acusada —superior al
punto porcentual— de sus indices definitivos de consumo.

La tasa de variacion del rendimiento real de la tarifa au-
tondmica del IRPF se sittia en un 6,37 por 100, por debajo
del crecimiento del 7,07 por 100 del PIB nominal de 2003,
respecto al ejercicio anterior, y por detrés del ritmo de evo-
lucién del IVA y otros Impuestos Especiales, con menor
peso relativo en la cesta de tributos cedidos, como la cer-
veza (10,05 por 100), electricidad (9,6 por 100), deter-
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minados medios de transporte (9,3 por 100) y el Impuesto
sobre Ventas Minoristas de Hidrocarburos, que crece un
13 por 100. No obstante, las tasas de crecimiento de las
distintas comunidades en concepto de IRPF presentan una
baja dispersidn relativa en relacion al resto de tributos.

El conjunto de los impuestos especiales crece a un rit-
mo menor, en torno al 4,67 por 100, aunque se observan
algunas divergencias entre los distintos impuestos, desta-
cando el crecimiento de la recaudacion definitiva del Im-
puesto sobre la Cerveza y el especial dinamismo del Im-
puesto sobre la Electricidad Finalmente, comentar el fuerte
incremento medio que experimenta el Impuesto sobre
Ventas Minoristas de Hidrocarburos que crece mas del 13
por 100. La fuerte dispersion observada en el rendimien-
to se debe fundamentalmente al ejercicio de la capaci-
dad normativa de algunas comunidades, como por ejem-
plo la aplicacion del “céntimo sanitario” en la Comunidad
Auténoma de Madrid, que refleja un incremento porcen-
tual del 51 por 100.

2. {Autonomia, suficiencia y solidaridad
en el sistema?

La evolucion de las figuras tributarias del actual sistema
nos permite extraer conclusiones sobre las perspectivas de
futuro de un sistema de financiacién en el que se incre-
menta el peso de la participacion tributaria sobre el conjunto
de recursos y de cuéles serfan las figuras sobre, las que a
priori, las comunidades auténomas pueden depositar ma-
yores expectativas de crecimiento.

En segunda instancia, corresponde evaluar hasta qué
punto el sistema logra el cumplimiento de los principios
basicos recogidos en la LOFCA®: autonomia, suficiencia y
solidaridad.

En cuanto a la autonomia, la entrada en vigor del mo-
delo actual supuso un salto definitivo con respecto a los
anteriores al incrementar el peso de los ingresos tributa-
rios sobre el conjunto de recursos desde el 29,4 por 100
en media en 2001 al 52,7 por 100 en 2003. No obstan-
te, varias razones recortan la autonomia financiera que
inicialmente pudiera atribuirse a las comunidades auto-
nomas: la limitacion inicial del ejercicio de capacidad nor-
mativa a los tributos cedidos tradicionales y al IRPF vy, el
uso efectivo de dicha capacidad por parte de las comu-
nidades auténomas. En la préctica, la competencia fiscal
y los riesgos politicos de la corresponsabilidad han pro-
vocado que el ejercicio de la capacidad normativa sobre

> Ley 8/1980, de 22 de septiembre, de Financiacién de las Co-
munidades Auténomas (BOE 1 de octubre de 1980).

los impuestos cedidos se haya centrado en la aplicacion
de “rebajas fiscales".

Ademas, algunos autores coinciden en tratar a la parti-
cipacion en IVA e Impuestos Especiales como transferen-
cias del sistema ya que las comunidades no tienen ningu-
na capacidad de decision sobre los elementos tributarios
bésicos, sino que su resultado depende exclusivamente
de la evolucién de sus respectivas economias.

La suficiencia del sistema quedaba inicialmente ga-
rantizada a través del Acuerdo de 2001 como resultado de
una estimacion consensuada de las necesidades de gas-
to de cada comunidad. Sin embargo, desde una perspec-
tiva dindmica, la configuracion del modelo dejaba algunas
cuestiones sin resolver. En primer lugar, la actualizacion
de las variables de reparto no estaba incluida. Esta dis-
funcién del sistema es una de las razones que explican las
reivindicaciones de algunas comunidades sobre la insufi-
ciencia financiera del modelo para cubrir las necesidades
de gasto, fundamentalmente sanitario, derivadas de un
crecimiento demografico no previsto en el momento de
la definicion del sistema.

Por otra parte, el método utilizado para la determina-
cion de las necesidades de tres grandes bloques de gas-
to (bloque general, sanitario y social) suponia la integra-
cion del gasto educativo en el bloque general de
necesidades, lo que implicd que no se incluyeran varia-
bles de reparto relacionadas especificamente con esta
funcién de gasto. La tension del gasto sanitario, la au-
sencia de prevision de una mayor necesidad de gasto
asociado a la educacién y a las perspectivas de creci-
miento del gasto social derivadas de la evolucion de la
estructura demografica espafiola y de las disposiciones
contenidas en la futura Ley de Promocion de la Autono-
mia Personal y Atencion a Personas en Situacion de De-
pendencia justificarian la necesidad de revisar, al menos
parcialmente, el sistema de variables.

Los resultados de 2003 permiten apreciar un incre-
mento en la financiacién total por habitante del 6,1 por
100, lo que supone una media de 1.892,24 euros (cua-
dro 2). Si nos limitamos a contabilizar los ingresos de ca-
racter tributario que proporciona el sistema, la media por
habitante en 2003 asciende a 1.157 euros, lo que repre-
senta un incremento porcentual respecto al afio anterior del
5,2 por 100. Puede concluirse que el Fondo de Suficien-
cia, que evoluciona al ITE nacional, ha permitido disponer
de un incremento superior de recursos por habitante que
el que garantizan exclusivamente los ingresos tributarios.

Atendiendo a los efectos globales de nivelacidn del sis-
tema se observa que el Fondo de Suficiencia logra reducir



Cuadro 2

EVOLUCION FINANCIACION POR HABITANTE EN LA LIQUIDACION DE LOS MODELOS 2002 Y 2003

Total Fin. Total Fin Indice Fin.
Miles de euros Hbte (s. FS) Hbte (s. FS) Hbte (s. FS)

(2003) (2002) (2003)
Cataluna 1.489,55 1.431,84 128,74
Galicia 999,76 947,96 86,41
Andalucia 944,32 886,43 81,62
Asturias 1.205,13 1.139,12 104,16
Cantabria 1.223,27 1.153,24 105,73
La Rioja 1.230,91 1.150,50 106,39
Murcia 956,28 915,30 82,65
Valencia 1.190,22 1.139,64 102,87
Aragon 1.350,80 1.272,83 116,75
Castilla-La Mancha 948,95 892,70 82,02
Canarias 513,63 49724 44,39
Extremadura 798,20 748,48 68,99
Baleares 1.696,06 1.630,55 146,59
Madrid 1.680,10 1.628,28 145,21
Castilla y Ledn 1.128,08  1.060,89 97,50
Promedio CC.AA. 1.157,02 1.099,67 100,00
Desviacion Tipica 2755

indice Fin. indice F. indice F. Total Fin. Total Fin.
Hbte (s FS) Hb (c.FS) Hb (c.FS) Hbte (c. FS) Hbte (c. FS)

(2002) (2003) (2002) (2003) (2002)
130,21 94,94 96,76 1.796,46  1.726,09
86,20 105,91 105,92 2.003,99  1.889,50
80,61 96,56 96,84 1.827,14 1.727,42
103,59 104,05 104,01 1.968,93  1.855,38
104,87 115,15 115,21 2.178,88  2.055,19
104,62 117,82 110,58 2.229,41 1.972,49
83,23 85,40 86,67 1.61595  1.546,09
103,63 86,46 87,83 1.636,05  1.566,65
115,75 107,39 106,18 2.032,07  1.894,10
81,18 102,11 102,38 1.932,14  1.826,28
45,22 95,01 97,16 1.797,85 1.733,13
68,06 114,14 113,50 2.159,78  2.024,66
148,28 79,54 80,85 1.505,12 144213
148,07 86,46 87,99 1.636,00  1.569,66
96,47 109,07 108,11 2.063,79  1.928,53
100,00 100,00 100,00 1.892,24 1.783,82
28,17 11,95 10,53

Fuente: Elaboracion propia del Informe de financiacion de las Comunidades Auténomas para 2003. MEH.

' Se ha incluido en la financiacion: Tributos cedidos, Tasas e IRPF con criterio normativo y valor definitivo recaudacién IVA, IIEE, Dte. Medios Tpte. y Electricidad y Fon-

do Suficiencia.

en gran medida la dispersion de la financiacién relativa por
habitante® entre comunidades observada con caracter pre-
vio a su aplicacion —la desviacion tipica de esta variable se
reduce desde el 27,55 en 2003 a un 11,95 como resul-
tado de la aplicacién del Fondo—. Estos datos confirman el
efecto nivelador del Fondo ya que todas las comunidades
se aproximan en mayor medida al valor medio de la fi-
nanciacién por habitante. Sin embargo, si realizamos un
andlisis dindmico —con la limitacion temporal de disponer
tan solo de dos afios liquidados— se pone de manifiesto
que la dispersién aumenta en 2003 en relacién con los
logros de 2002. Si atendemos al criterio de que un me-
canismo de nivelacién debe garantizar la misma capaci-
dad de gasto por habitante dado el mismo esfuerzo fiscal,
estos datos parecen indicar un ligero deterioro del efecto
nivelador. Si bien es cierto que estas divergencias —tal
como se ha calculado en los indicadores que incluyen re-

6 Financiacion por habitante de la comunidad en relacién a la
financiacion por habitante media.

caudacion definitiva de IVA e Impuestos Especiales— se
explican en gran medida como consecuencia de diferen-
cias en la evolucion de consumo regional.

En lo que atafie al principio de solidaridad, una de las
cuestiones més debatidas en el proceso de gestién del
acuerdo entre Estado y Catalufia, es conveniente poner de
manifiesto que el instrumento fundamental encaminado a
la correccién de los desequilibrios territoriales, y por tanto,
dirigidos a hacer efectivo el principio de solidaridad interte-
rritorial es el Fondo de Compensacion Interterritorial (FCI).
Las nuevas perspectivas de los fondos comunitarios en Es-
pafia y el hecho de que la ultima modificacién del FCI no
ha resuelto el problema bdsico de su escasa significativi-
dad sobre los gastos de capital de las comunidades ac-
tualmente beneficiarias, son dos razones de peso para re-
definir los objetivos del Fondo, su alcance redistributivo y
especialmente, la dotacién del mismo. El cuadro 3 pone
de manifiesto que Extremadura reduce la financiacion de sus
gastos de capital a través del Fondo de Compensacion In-
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Cuadro 3

EVOLUCION DEL PESO DEL FCI SOBRE LOS GASTOS DE CAPITAL RECONOCIDOS

Porcentaje

Comunidad Auténoma 1987 1990 1996
Andalucia 30,98 16,82 16,62
Aragdn 14,99

Asturias 11,78 3,26 711
Baleares 8,23

Canarias 23,34 15,23 785
Cantabria 9,34 0,00 764
Castilla y Ledn 50,67 11,30 9,92
Castilla-La Mancha 28,15 34,61 11,72
Catalunia 10,75

Comunidad Valenciana 26,05 745 5,61
Extremadura 41,92 25,41 16,18
Galicia 34,23 17,70 16,62
Madrid 12,08

Rioja (La) 18,29

Fuente: AFl a partir de BADESPE y Presupuestos Consolidados CC.AA.

terterritorial desde un porcentaje superior al 40 por 100
hasta apenas el 15 por 100. Castilla y Ledn y Galicia expe-
rimentan reducciones de impacto semejante.

I1l. Las vias de la reforma del
modelo: acuerdo de Cataluina

1. Contexto teodrico de la reforma

La nueva propuesta de financiacién para Catalufia no
supone, a priori, un cambio radical del modelo, sino un
paso mas en la definicion del modelo actual. El texto pac-
tado se fundamenta en una de las tareas esenciales en el
disefio de un modelo de financiacion: determinar qué re-
cursos han de recibir las haciendas subcentrales para fi-
nanciar sus necesidades de gasto.

La Constitucion Espafiola en su art. 157 establece que,
para lograr su autonomia financiera, los recursos de las co-
munidades auténomas estaran constituidos, entre otros,
por los impuestos cedidos total o parcialmente por el Es-
tado, recargos sobre impuestos estatales y otras participa-
ciones en los ingresos del Estado, sus propios impuestos,

1997 1998 1999 2000 2001
19,31 16,73 15,59 15,01 14,67

6,54 5,97 5,68 4,49 4,31

7,46 6,04

4,20 3,71 2,78 3,30 3,86

9,17 8,13 6,29 5,42 4,19
12,71 11,05 11,69 12,34 9,15

5,27 4,39 5,00 4,98 4,82
14,43 11,91 12,08 11,23 14,35
14,23 13,88 11,60 11,83 9,48

tasas y contribuciones especiales y las transferencias del Fon-
do de Compensacion Interterritorial y otras asignaciones
con cargo a los Presupuestos Generales del Estado.

Sobre estas premisas, el proceso de descentralizacion
de los ingresos en Espafia ha estado marcado por la crea-
cion de un nuevo nivel de gobierno, las comunidades au-
ténomas, al que se fue transfiriendo progresivamente com-
petencias y dotdndole de recursos para su financiacion.

De esta forma, en los primeros modelos, la mayor par-
te de los recursos autonémicos procedian de las transfe-
rencias incondicionadas correspondientes a la participacién
en los ingresos del Estado, y, en un porcentaje menor, de
la recaudacion obtenida a través de las figuras tributarias
cedidas a las comunidades’, sobre las que disponian de
cierta capacidad normativa, y de la obtenida de las tasas
afectas a los servicios traspasados. Posteriormente, la fi-
nanciacién se centré en la cesion a las comunidades au-
tonomas de un tramo de la tarifa autonomica del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) con
capacidad normativa limitada, al que se le afiadia una par-

7 Impuesto sobre el Patrimonio, Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones, Impuestos sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Juridicos Documentados.



ticipacion territorializada del mismo impuesto, comple-
tandose los recursos de las comunidades con una parti-
cipacion en los ingresos del Estado y con la recaudacion
de los antiguos tributos cedidos y de las tasas.

Finalmente, el modelo en vigor desde 2002 amplio
notablemente los recursos procedentes de los tributos ce-
didos, no sélo por el incremento hasta el 33 por 100 de
la tarifa autondmica del IRPF, sino también porque se am-
plio, con el IVA'y los Impuestos Especiales, la cesta de im-
puestos cedidos a las comunidades. La financiacién se
completé con los recursos procedentes de la transferencia
incondicional del Fondo de Suficiencia.

Se observa, por tanto, que los diferentes modelos de
financiaciéon autonémica han tendido a reducir la depen-
dencia financiera de las comunidades auténomas a los re-
cursos procedentes de transferencias realizadas por la ha-
cienda central, a través de mayores cesiones que completan
la estructura tributaria autonomica.

En este sentido, las reclamaciones iniciales de la Ge-
neralitat de Catalufia que, en el marco de la reforma de
su Estatuto de Autonomia, alcanzaban a la participacion en
todos los tributos del sistema fiscal espariol, consolidaban
dicha tendencia a incrementar la autonomia financiera de
las comunidades, entendida ésta como un mayor peso de
los recursos de naturaleza tributaria.

En un marco teodrico, las posibilidades de descentrali-
zacion tributaria en el caso de las comunidades auténo-
mas se centran, en el IRPF, el Impuesto sobre Sociedades,
el IVA'y los Impuestos Especiales. Segun la teorfa hacen-
distica, los impuestos personales sobre la renta son figu-
ras especialmente indicadas para ser objeto de descentra-
lizacion, puesto que se presume que generalmente los
ciudadanos se benefician de los servicios publicos presta-
dos en su lugar de residencia, por lo que, al menos, parte
del rendimiento de este tributo deberfa asignarse a la ju-
risdiccién donde el sujeto pasivo tiene su residencia. En
este sentido, se podria abogar por un impuesto comparti-
do, dénde el gobierno central regule sobre la base impo-
nible y las haciendas subcentrales tengan capacidad sola-
mente para establecer sus tipos de gravamen.

Sin embargo, los impuestos sobre la renta de socie-
dades no deberian descentralizarse, en tanto que no esta
claro quien soporta la carga efectiva del impuesto y pre-
sentan serios problemas de imputacion de los beneficios
societarios a todas y cada una de las regiones dénde se de-
sarrolla la actividad de las empresas.

Por su parte, los impuestos sobre el valor afiadido se-
rian adecuados para su cesién a las haciendas territoria-

LA REFORMA DEL MODELO DEFINITIVO DE FINANCIACION AUTONOMICA

les ya que se trata de un impuesto que recae sobre los con-
sumidores de una region determinada. No obstante, es
aconsejable que su descentralizacion se limite a la fase mi-
norista y sin concesién de capacidad normativa, lo que
se traduce en una participacion territorializada de la re-
caudacion del tributo imputado a cada territorio en funcion
del consumo final realizado en su jurisdiccion.

Finalmente, los impuestos especiales son, con carac-
ter general, impuestos monofésicos que gravan la fabri-
cacién o importacion de determinados bienes, cuya inci-
dencia recae fundamentalmente sobre los consumidores
de dichos bienes. Estos impuestos tienen como finalidad
principal compensar los costes que tales consumos tienen
sobre determinados servicios publicos como sanidad,
circulacion viaria, infraestructuras o medio ambiente. En
la medida que la prestacion de dichos servicios publicos
corresponde a las haciendas subcentrales, dichos im-
puestos deberian ser objeto de descentralizacion, al me-
nos parcial, bajo la forma de transferencia del gobierno
central a las haciendas territoriales de una parte de la re-
caudacion obtenida del impuesto en funcién del consu-
mo realizado en su territorio.

Asi, en el acuerdo firmado el pasado 21 de enero se
elevan los porcentajes de participacidn en la cesta de im-
puestos cedidos actualmente a las comunidades auténo-
mas, dejando al margen, cualquier cesion sobre el Impues-
to de Sociedades. Esto supone que si se mantienen las
restricciones iniciales del modelo de financiacién en vigor, los
recursos procedentes del Fondo de Suficiencia deberfan ver-
se notablemente mermados, como confirman los resulta-
dos de la simulacion presentada en el apartado siguiente.

2. Resultados del nuevo acuerdo de financiacion

Con los nuevos porcentajes de participacién en los tri-
butos cedidos (recordemos, un 50 por 100 del IRPF, un 50
por 100 del IVA'y un 58 por 100 de los Impuestos Espe-
ciales) aplicados a los resultados obtenidos de la liquida-
cion del modelo de 2003, se ha procedido a simular los
posibles resultados del sistema. Como hipétesis de parti-
da se supone que se mantiene constante la restriccién ini-
cial del modelo actual, referida a las necesidades de fi-
nanciacion estimadas para el afio base (1999).

Siguiendo los criterios del nuevo acuerdo, las comuni-
dades autonomas en conjunto verfan incrementados sus
recursos tributarios® en aproximadamente 17.000 millones
de euros, hasta alcanzar mas de 70.800 millones. De esta

8 Incluyendo, ademas de los tributos mencionados, los recursos
procedentes de los tributos cedidos tradicionales y de las tasas.
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Gréfico 1

ESTRUCTURA COMPARADA DE LOS INGRESOS
TRIBUTARIOS DE LA COMUNIDADES AUTONOMAS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de MEH.

forma, mas del 90 por 100 de los recursos de las comu-
nidades autdnomas de régimen comun procederfan de in-
gresos tributarios, mientras que bajo los criterios del actual
sistema de financiacién dichos recursos representaron un
69 por 100. Por figuras tributarias, el IRPF seguiria siendo
el impuesto que mayores recursos aporta a las comuni-
dades en conjunto, seguido del IVA, que ganaria peso re-
lativo en detrimento de los Impuestos Especiales y de los
tributos cedidos tradicionales (Patrimonio, Transmisiones
Patrimoniales, Actos Juridicos y Sucesiones y Donaciones).

Analizando su distribucion por comunidades auténo-
mas, las que més incrementarian sus recursos tributarios
de la mano de los nuevos porcentajes cedidos serfan Ca-
narias, Cataluia, Madrid y Aragon (por este orden), mien-
tras que Castilla-La Mancha, Murcia, Andalucia y Extre-
madura presentarfan incrementos méas reducidos de la
cesta de tributos.

Con ésta, y bajo la restriccion de mantener las mismas
necesidades de gasto determinadas en 1999 (afio base
del actual modelo), el Fondo de Suficiencia resultaria mi-
norado, alcanzando un importe de 7.455 millones de eu-
ros® (cuadro 4), en 2003 cuando aportd 24.413 millones
al conjunto de comunidades autdonomas. Las comunida-
des que verian disminuir en mayor medida su Fondo de
Suficiencia serfan Valencia, Aragon y Asturias, tras Catalu-

9 El célculo del nuevo Fondo de Suficiencia se ha realizado a
partir de la recaudacién normativa de los tributos cedidos.

fia, comunidad en la que pasaria a ser negativo. Por el
contrario, en Extremadura, Galicia, Andalucia y Castilla-La
Mancha, este Fondo experimentaria las reducciones mas
bajas, manteniéndose Extremadura, Castilla-La Mancha y
Galicia como las comunidades que més dependen de él
para su financiacién.

Con todo ello, y bajo las restricciones comentadas, los
recursos financieros de las comunidades auténomas se
mantendrian en torno a 78.000 millones de euros. Aten-
diendo a su reparto por comunidades, Andalucia se man-
tendria como la Comunidad que mayores recursos recibe
del modelo de financiacién en valores absolutos, seguida
de Catalufia, Madrid y Valencia, repartiéndose entre las cua-
tro mas del 60 por 100 del total de recursos. Mientras, La
Rioja, Cantabria y Baleares son las tres comunidades que
menos recibirian, absorbiendo, en conjunto, menos del 4
por 100 de los recursos del modelo.

Analizando la financiacion per cépita de las comunida-
des auténomas se observa que, bajo los criterios de la nue-
va cesta de impuestos propuesta, la media de los recursos
tributarios se situaria en 1.775 euros por habitante, frente
alos 1.351 euros per cdpita registrados en 2003 de acuer-
do al modelo actual. Segtin su distribucién territorial, y to-
mando 100 como la media autonémica, Baleares, Madrid,
Cataluna y Aragon presentan indices por encima (o en tor-
no) al 110 siendo las que reciben un mayor volumen de
recursos tributarios por habitante. Por el contrario, Cana-
rias, Extremadura, Castilla-La Mancha y Galicia serian las
comunidades que reciben menor financiacion per capita pro-
cedente de la cesta de impuestos cedidos (gréfico 2).

Sin embargo, teniendo en cuenta los recursos proce-
dentes de la transferencia incondicional del Fondo de Su-
ficiencia, la distribucion territorial de los recursos autoné-
micos per cdpita cambia sustancialmente. Asi, una vez
aplicado dicho Fondo, las comunidades que mayor finan-
ciacion por habitante recibirian serian Cantabria, La Rioja, Ex-
tremadura y Aragén (por dicho orden), siendo Baleares,
Murcia, Valencia y Canarias las que recibirfan una menor fi-
nanciacion per cdpita.

A modo de resumen, se puede concluir que, con la ge-
neralizacion del acuerdo analizado, préacticamente todas
las comunidades auténomas pasarfan a financiarse mayo-
ritariamente con recursos de naturaleza tributaria, incre-
mentando su autonomia financiera. Sin embargo, en tan-
to que el margen para incrementar la capacidad normativa
sobre los tributos cedidos a las comunidades auténomas
se encuentra practicamente limitado al IRPF, a causa de la
armonizacion del IVA y los Impuestos Especiales en todo
el territorio europeo, el nuevo modelo no supondria in-
crementos significativos de responsabilidad fiscal.
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Cuadro 4
RENDIMIENTO DE LOS RECURSOS DEL MODELO. SIMULACION
Recaudacion real Recaudacién Recaudacion
En millones de euros tributos cedidos tasas con criterio tributos sujetos Fondo de Suficiencia Total recursos
tradicionales normativo a liquidacion*
Catalufia 3.107,06 98,50 11.586,14 -1.491,58 13.300,12
Galicia 564,82 54,12 3.25771 1.784,24 5.660,89
Andalucia 215771 166,93 8.480,92 4.175,25 14.980,80
Asturias 282,19 29,32 1.521,48 360,90 2.193,89
Cantabria 203,61 10,37 807,33 281,28 1.302,60
La Rioja 98,07 3,78 417,40 159,95 679,19
Murcia 356,01 13,04 1.485,41 395,18 2.249,64
Valencia 1.742,66 51,48 6.040,70 172,86 8.007,69
Aragon 456,87 24,37 1.918,97 255,63 2.655,85
Castilla-La Mancha 30781 35,37 2.092,88 1.164,55 3.600,60
Canarias 433,01 28,75 890,60 2.140,03 3.492,38
Extremadura 186,60 21,54 1.031,26 1.150,19 2.389,60
Baleares 419,40 14,69 2.014,11 -791,50 1.656,70
Madrid 3.254,73 125,27 11.043,65 -3.629,68 10.793,97
Castilla y Leon 602,36 67,11 3.312,23 1.32779 5.309,50
Total CC.AA régimen comun 14.172,89 744,65 55.900,79 7.455,09 78.273,42
7Fuente: Elaboracién propia del Informe de financiacion de las Comunidades Auténomas para 2003. MEH.
* Incluye la recaudacién del Impuesto sobre Deter. Medios de Transporte y Vtas. Minoristas de Hidrocarburos.

Gréfico 2

FINANCIACION PER CAPITA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS SIMULACION

(indice respecto de la media = 100)
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Desde una perspectiva dindmica, al vincular la mayor
parte de la financiacion autonémica a los recursos tributa-
rios, esta nueva distribucion de ingresos beneficiaria a aque-
llas comunidades con bases fiscales elevadas y economia
dindmicas, en las que sus ingresos crezcan por encima de
los ingresos del conjunto del Estado espafiol.

IV. Cuestiones pendientes

Como se ha expuesto anteriormente, el acuerdo al-
canzado ha supuesto un importante avance en la definicion
de un nuevo modelo de financiacién autondmica, sin em-
bargo, no se ha publicado oficialmente informacién sobre
la articulacion definitiva de los nuevos porcentajes de par-
ticipacion, esto es, si su aplicacién supone una inyeccion
de recursos adicional a los resultados de la liquidacién del
actual modelo, lo que supondria mantener la evolucion ac-
tual del Fondo de Suficiencia a partir de las estimaciones
de necesidades de gasto del afio base 1999; o bien, y
como seria deseable, va a suponer una revision en pro-
fundidad del célculo de estas necesidades. Es de esperar,
por ello, que éstas sean las cuestiones a debatir en el Con-
sejo de Politica Fiscal y Financiera en los préximos meses
con el objeto de definir el nuevo modelo de financiacién.

A la espera de mayor informacién sobre la propuesta,
entendemos que se presenta un momento dptimo para
superar las deficiencias ya observadas en el modelo vi-
gente: la necesidad de actualizar las variables de reparto
de la restriccion inicial, la posibilidad de incorporar otras
nuevas determinantes en las necesidades de gasto, o in-
cluso ir més alld, y apostar por el disefio de un mecanis-
mo de estimacion de las necesidades basado en un sis-
tema de contabilidad de costes homogéneo para todas las
comunidades.

También queda pendiente hasta qué punto se amplia-
ran las competencias normativas de las comunidades au-
tonomas, dadas las limitaciones que la armonizacién fiscal
europea impone sobre el IVA y los Impuestos Especiales.

Sin embargo, las principales dificultades en la nego-
ciacién vendran determinadas por la configuracion del
mecanismo de nivelacion y las cuestiones asociadas a la
solidaridad interterritorial. En este aspecto, el debate se
ha centrado, hasta el momento, en los instrumentos di-
rigidos a garantizar el mismo nivel de servicios en todo el
territorio nacional; sin embargo, entendemos que la co-
yuntura actual exigiria también la revisién del Fondo de
Compensacion Interterritorial, como elemento del siste-
ma destinado a reducir las divergencias de renta entre
las regiones.
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Valoracién y perspectivas del “acuerdo marco regulador
de la fijacidon de las tasas de intercambio en transacciones
con pago mediante tarjetas de débito y crédito”
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Francisco Rodriguez Ferndndez*

1. Introduccion

La eleccién de los medios de pago que los consumi-
dores emplean para realizar sus transacciones constituye
una cuestion de primer orden para las economias occi-
dentales hoy en dia. La progresiva sustitucion del efectivo
por medios de pago electrénicos es —con diferentes ni-
veles de desarrollo— un elemento comun en la mayor par-
te de los sistemas financieros desarrollados y supone un
sustancial ahorro en el coste de las transacciones. El uso
de tarjetas de débito y crédito es, en este punto, un ele-
mento central. Los bancos centrales —en su labor de con-
trol de las magnitudes monetarias y de supervision—, las
entidades financieras —como emisoras fundamentales de
tarjetas y propietarias de cajeros autométicos y terminales
en puntos de venta (TPV)—, los consumidores —como
usuarios finales— y los comerciantes —como canalizadores
de los pagos— siguen con gran atencién la evolucién de es-
tos pagos con tarjeta.

En los ultimos afios, con la relevancia y difusién al-
canzada por las tarjetas de pago, el estudio de esta in-
dustria ha sido uno de los principales referentes de la eco-
nomfa monetaria y bancaria y de la organizacion industrial.
Los aspectos relacionados con la competencia y la deter-
minacion de los precios en estos mercados han sido, pro-
bablemente, los més debatidos. En este sentido, aunque
existe una considerable variedad en relacion con la forma
que adoptan los sistemas de pago con tarjeta, en Espania
este mercado se organiza como un sistema cuatripartito en
los que interacttian las entidades emisores de las tarjetas,
los clientes que realizan sus pagos con tarjeta, los bancos
adquirentes que ponen a disposicion de los comerciantes

* Universidad de Granada y FUNCAS.

los terminales en punto de venta y, finalmente, los pro-
pios comerciantes. En este sentido, la complejidad de es-
tos sistemas es considerable tanto desde una perspectiva
operativa como tecnologica, dado el gran nimero de inter-
acciones (liquidaciones, compensaciones, comisiones cru-
zadas, ...) derivadas de las multiples relaciones bilaterales
que pueden generarse, fundamentalmente, entre emiso-
res y adquirientes.

En un elevado nimero de paises, como Esparia, los
consumidores no pagan comisiones por utilizar su tarjeta
en comercios (no surcharge rule en la terminologia anglo-
sajona). Son los comerciantes los que deben pagar las lla-
madas comisiones de descuento o servicio a los bancos pro-
pietarios del terminal en punto de venta para el pago con
tarjeta. Sin embargo, resulta habitual que el banco emisor
de la tarjeta con la que se realiza el pago y el banco pro-
pietario del TPV no coincidan, por lo que deben compen-
sarse de algiin modo. En este punto surgen las tasas de in-
tercambio que se pagan las entidades financieras entre si
por el uso cruzado de sus TPV. Estas tasas son pagadas
por las entidades adquirentes —que suministran servicios
de pago a los comerciantes— a las entidades emisoras de
tarjetas cumpliendo una funcién de compensacion de in-
gresos entre ambas partes, con la finalidad de equilibrar
los beneficios de las partes que intervienen en una deter-
minada transaccion. En Espafia, resulta determinante, asi-
mismo, la participacién para la organizaciéon del mercado
de tres entidades procesadoras (Servired, Euro 6000 y 4B)
que administran las redes de tarjetas, cajeros y TPV de las
distintas entidades emisoras y adquirientes.

Las tasas de intercambio y, por extension, las de des-
cuento, se han convertido en el centro de un debate intenso
€en nuMerosos paises. Las asociaciones de comerciantes han
esgrimido que la estructura de precios que se materializa
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en las tasas de descuento cobradas es desproporcionada-
mente elevada con relacién a los costes en que incurre el
sistema, derivando todo ello en un efecto negativo sobre
su negocio y viéndose, ademés, obligados a trasladar dichos
costes a los precios de sus productos. En este punto, las
tasas de intercambio se entienden como el principal de-
tonante. Las entidades emisoras fijan estas tasas entre si (de-
terminacion colectiva) y las comisiones de descuento res-
ponden, en gran medida, a los niveles establecidos en las
de intercambio.

Sin embargo, no son pocos los argumentos que, des-
de los estudios tedricos y empiricos, sefialan que el es-
quema de determinacion colectiva de las tasas de inter-
cambio es el mas eficiente. En primer lugar, porque evita
los elevados costes que se derivarian de establecer muilti-
ples acuerdos multilaterales entre cada emisor y cada ad-
quiriente. En segundo lugar, porque las entidades emiso-
ras son las principales interesadas en que se difunda el
uso de la tarjeta si bien, para rentabilizar sus inversiones,
deben reducir sus tasas de intercambio en alguna propor-
cion con el aumento de la difusion del uso de tarjeta.

En este articulo se repasan, en primer lugar, las con-
troversias generadas con relacion al sistema de determi-
nacion colectiva de las tasas de intercambio (epigrafe 2).
A partir de esta caracterizacion, se analizan, en el aparta-
do 3, los principales rasgos del mercado espafiol de tar-
jetas de pago y las implicaciones del “Acuerdo Marco re-
gulador de la fijacion de las tasas de intercambio en
transacciones con pago mediante tarjetas de débito y cré-
dito” al que se llegd el pasado 2 de diciembre de 2005
entre las principales entidades procesadoras de pagos
(Servired, Euro 6000 y 4B) y las asociaciones de comer-
ciantes, para la determinacion del esquema de fijacion de
tasas de intercambio en los préximos afos. El articulo se
cierra con un resumen y conclusiones de las principales im-
plicaciones de este acuerdo.

2. Relevancia del estudio
de las tasas de intercambio
en el sistema de pagos actual

En muchos paises el papel de las tasas de intercam-
bio y su regulacién han dado lugar a un intenso debate en
los ultimos afos. Tanto desde la vertiente empirica como
desde la tedrica se han esbozado los diferentes efectos que
puede tener la fijacion de las tasas de intercambio bien me-
diante un sistema de determinacién colectiva, bien me-
diante intervencién regulatoria. La premisa es que los sis-
temas de pago son sistemas caracterizados por funcionar
como mercados de dos lados (two-sided markets, segun

la terminologia anglosajona) y es necesario considerar a
todo el sistema en su conjunto y no solamente algunas
de las partes que intervienen, de tal forma que se puedan
cuantificar los efectos sobre consumidores, comercios e
instituciones financieras. En estos sistemas cuatripartitos,
la entidad emisora y adquirente no tiene por qué coinci-
diry es la entidad emisora la que asume los riesgos y cos-
tes asociados al uso de las tarjetas, ya que es ella quien
autoriza las transacciones. Por otro lado, la entidad ad-
quirente soporta los costes asociados a su papel como
mediador en la realizacién de las transacciones en el co-
mercio. El comerciante tiene incentivos para aceptar el
pago con una tarjeta —servicio de caja, cobro asegurado,
crédito inmediato— mientras que los titulares gozan de
facilidades para la adquisicion de bienes y servicios vy, de
un modo creciente, también de descuentos y premios
por el uso de sus tarjetas.

Para el funcionamiento de los mercados de tarjetas de
pago se requiere que los dos principales destinatarios, con-
sumidor y comerciante, quieran participar en el mismo. En
particular, no seria posible atraer consumidores si no hay
comercios que tengan incentivos para aceptar tarjetas, ni
serfa posible atraer comercios si no hay individuos que las
empleen. Por ello, a la hora de fijar los precios que cada lado
del mercado va a satisfacer, se debe de considerar que el
precio que se fije a uno de los lados, definitivamente va a
tener efectos sobre el otro. Este es un hecho que distingue
claramente a los mercados de tarjetas de los organizados
verticalmente, donde no existen estas relaciones cruzadas
entre consumidores y comerciantes. Las implicaciones eco-
nomicas son de suma importancia para el mercado de tar-
jetas, dado que se ha demostrado que una regulacion di-
recta de los precios como si se tratara de un mercado
vertical alterarfa el sistema de incentivos de forma artificial
y afectarfa negativamente al bienestar.

A pesar de las caracteristicas particulares de los mer-
cados de tarjetas, en algunos paises las autoridades anti-
monopolio sostienen que los acuerdos entre operadores
han provocado un incremento en las tasas de intercam-
bio y en las comisiones cobradas. En este sentido, han sido
numerosos los pronunciamientos y advertencias, princi-
palmente con relacion a las grandes marcas internaciona-
les, Mastercard y Visa. En este terreno, tal vez el caso més
discutido y difundido ha sido el de Australia, donde el Ban-
co de la Reserva Federal fue designado como regulador y
resolvio reducir de forma drastica —y artificial— las tasas de
intercambio vigentes, sin que aun se hayan hecho per-
ceptibles efectos positivos de tal medida. El argumento
fundamental del caso australiano es que las tasas de in-
tercambio deben reflejar, exclusivamente, los costes mar-
ginales de procesar las transacciones de pagos. Sin em-
bargo, la propia teorfa econdmica ha subrayado la enorme
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dificultad de aproximar estos costes de forma exhaustiva y
los problemas derivados de establecer sistemas rigidos de
estimacion de los costes marginales.

El enfoque basado en costes se ha extendido a varios
paises. En este sentido, la Comision Europea (CE) adop-
t6 una resolucion con relacién a las tasas de intercambio
de Visa en las operaciones internacionales. En cualquier
caso, la CE no se ha involucrado en la determinacion de
los parédmetros de costes de las tasas de intercambio, li-
mitdndose a realizar un seguimiento de los célculos de
costes realizados por Visa y a constatar si son aceptables.
Resulta, asimismo, interesante destacar que la CE sefiald,
en sus resoluciones, justificaciones a favor de la determi-
nacion colectiva de las tasas de intercambio, basadas en
la eficiencia y en la apuesta por la promocién de los pa-
gos electronicos’.

3. La regulacion de las tasas
de intercambio en Espaia

El desarrollo de los medios de pago encuentra en Es-
pafia un caso especialmente llamativo, al contar en 2004
con mas de 61,7 millones de tarjetas de débito y crédito.
Asimismo, Espania es el pais europeo con la mayor red de
cajeros automaticos (55.399 a diciembre de 2004). Sin em-
bargo, el uso de las tarjetas, aun habiendo aumentado de
forma considerable en los Ultimos afios, es todavia limita-
do y aiin dominan las retiradas de efectivo en cajeros (22
transacciones por habitante a finales de 2004) frente a su
uso en puntos de venta (16,9 transacciones por habitan-
te). Igualmente, y seguin los ultimos datos disponibles del
Banco Central Europeo, en Espafa el nimero de termi-
nales de pago electrénico en puntos de venta por cada
millon de habitantes era en 2003 de 23.514, frente a
13.464 del conjunto de la UE-15. Sin embargo, y también
para 2003, el importe medio por transaccion eran sensi-
blemente inferiores a las medias europeas (43,6 euros
frente a 60,2 en tarjetas de débito y 61,2 euros frente a
83 en tarjetas de crédito).

En cualquier caso, al igual que en el panorama inter-
nacional, la fijacion de las tasas de intercambio ha asumi-
do el protagonismo reciente en el mercado de medios de
pago. Tradicionalmente las tasas de intercambio en Espa-
fia han sido relativamente més altas que en Europa, si bien
debe tenerse en cuenta la menor difusién del uso de es-

' De forma similar, en el Reino Unido la Office of Fair Trading
tiene abierto un proceso de estudio de las tasas de intercambio
de MasterCard —del que ya adopt6 una resolucién preliminar al
respecto en septiembre de 2005.

tos medios de pago con relacién a otros paises europeos
con inferiores tasas. En cualquier caso, las tasas de inter-
cambio se redujeron de forma sensible desde 1999, fecha
en que se encontraban en un nivel medio del 3,5 por 100.
Dicha caida se debe principalmente al acuerdo alcanzado
en 1999 entre las tres redes procesadoras que operan en
Espafia (Servired, Euro 6000 y MasterCard), por el que se
redujeron las tasas maximas hasta el 2 por 100 en 2002
(incluyendo la provision gratuita de los TPV a los comer-
ciantes). Desde el afio 2002, el Tribunal de Defensa de la
Competencia (TDC) ha tramitado las solicitudes planteadas
por las redes espariolas que pedian autorizacion especial
para avalar su metodologfa para la fijacion de las tasas de
intercambio. En abril de 2005, el TDC emplazé a los sis-
temas de medios de pago a reducir las tasas de intercam-
bio y eligié un modelo de fijacién de tasas basado en cos-
tes y caracterizado por seis condiciones:

1. Diferenciar entre las tasas cobradas por pagos entre
tarjetas de débito y crédito.

2. Para tarjetas de débito estas comisiones deben cu-
brir como méximo, los costes de autorizacién y procesa-
miento de las transacciones. Se incluyen costes del pro-
ceso de transaccion de compra, desde la autorizacién de
la operacién hasta su liquidacion. Se fijara como una can-
tidad fija por transaccion.

3. Para tarjetas de crédito, las tasas de intercambio
deben de incluir, como méaximo, costes de autorizacién y
procesamiento de la transaccién efectuadas con tarjetas
de crédito o débito diferido. Esta categoria abarcaré cos-
tes del procesamiento de compra, desde la autorizacion
hasta la liquidacion. Se fijard como una cantidad fija por
transaccion.

4. Se incluird el riesgo de fraude como un coste en la
tasa de intercambio de las tarjetas de crédito. El coste se
calculara periédicamente, sobre una base real, como un
porcentaje del volumen de la transaccion.

5. Se podran incluir otras tasas, derivadas de opera-
ciones de compra por correo, por teléfono, Internet y otros.

6. Por ultimo, tanto bancos adquirentes como comer-
ciantes tendran conocimiento de la cuantfa de las mismas
de forma répida y asequible.

El pasado 2 de diciembre de 2005, las entidades pro-
cesadoras de pago con tarjetas —entidades adquirentes y
emisoras— Y las organizaciones representativas de los co-
merciantes adoptaron el “Acuerdo marco regulador de la fi-
jacion de las tasas de intercambio en transacciones con
pago mediante tarjetas de crédito o débito” que afecta a
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mas de un millén de empresas dedicadas al comercio, la
hosteleria y el turismo. La resolucién incluye recomenda-
ciones vertidas por el Tribunal de la Competencia en su
anterior resolucion. En este sentido, frente al extremo de
la regulacién de precios se ha optado por la negociacion ar-
bitrada, con la participacion del Ministerio de Industria, Tu-
rismo y Comercio. En este acuerdo, negociar se convierte
en una solucién préctica y eficiente frente a los drésticos
efectos de una posible regulacion y en ausencia de otras
alternativas factibles.

Afinales de 2004 las tasas de intercambio suponian un
nivel medio del 1,33 por 100 en las transacciones intra-
sistema y un 1,86 por 100 en las transacciones intersiste-
ma. El acuerdo firmado contempla un nuevo sistema mul-
tilateral de fijacion de tasas de intercambio en las
transacciones de pago con tarjetas y pone de manifiesto la
importancia de dejar a la industria fijar —bien mediante de-
terminacion colectiva, bien mediante acuerdos entre pro-
cesadores y comerciantes— las tasas y comisiones aplica-
das en las operaciones con tarjeta, de modo que exista un
equilibrio entre la difusion del uso de estos medios de
pago y los precios establecidos. Desde la entrada en vigor
del acuerdo el 1 de enero de 2006, la fijacion de tasas de
intercambio se caracterizard por los principios que se de-
tallan a continuacion:

1. Cuantificacién objetiva de las tasas de intercam-
bio basada en costes: dicha objetividad estard basada en
los costes medios en que incurren los emisores. Asimis-
mo, se suprime la diferenciacion de tasas en funcion de
los sectores comerciales; no obstante, se pacta un perio-
do transitorio en el que se establecen unas tasas de in-
tercambio en funcion del volumen de facturacion. En este
sentido se pueden destacar dos aspectos de interés:

1) Las entidades financieras se ven obligadas a dife-

renciar entre transacciones de tarjetas de crédito y de tar-
jetas de débito, cuyas tasas de intercambio se reflejaran en

Cuadro 1

porcentajes, en el primer caso y en euros, en el segundo
caso. Consecuentemente los servicios de medios de pago,
adoptaran las medidas necesarias para que los comer-
ciantes tengan constancia de si una tarjeta acttia con el
caracter de crédito o débito. El valor especifico de las ta-
sas de intercambio aplicables a cada transaccion no podréa
superar, a partir del 1 de enero de 2006 y hasta el 31 de
diciembre de 2008, el valor maximo establecido en fun-
cion del tramo de volumen de facturacién con tarjetas a
través de los sistemas correspondiente a un determinado
establecimiento comercial, segiin se puede observar en
el cuadro 1, que incluye las tasas de intercambio maxi-
mas que se fijan por tramos por todas las cantidades fac-
turadas por cada empresa para el periodo transitorio 2006-
2008, asi como para el 2009-2010.

2) Para 2009, cada una de las entidades que forman
parte del "Acuerdo Marco” habran debido encomendar a
una empresa auditora de prestigio la realizacién de un
estudio basado en costes, para cada una de las clases de
tarjeta. El estudio deberd estar concluido antes del 31 de
julio de 2008. Es asf que las tasas de intercambio se se-
guirdn determinando mediante la autorizacion singular
que habran solicitado las entidades procesadoras ante el
Tribunal de Defensa de la Competencia. Por otra parte, se
establecen como una garantia a favor de los comercian-
tes unas tasas de intercambio para 2009 y 2010, muy
reducidas, para el supuesto de que por razones admi-
nistrativas en el proceso de autorizaciéon no se hubiera
aplicado las tasas de intercambio conforme a los costes
establecidos.

Cabe destacar algunos puntos adicionales respecto a
las tasas:

a) Transparencia: los comerciantes tienen el derecho
a solicitar que se les informe por parte de su entidad fi-
nanciera de la tasa de intercambio que aplican frente a
terceros.

TASAS DE INTERCAMBIO MAXIMAS QUE SE FIJAN POR TRAMOS

Tramo de volumen de facturacion 2006

Euros () (piﬁifz,e) D(égm (POCfrCéE(ZZJE)
0 a 100 millones 1,40 0,53 1,30
100 a 500 millones 1,05 0,36 0,84
Mas de 500 millones 0,66 0,27 0,66

2007

2008 2009-2010

Débito Crédito Débito Crédito Débito

€) (porcentaje) €) (porcentaje) €)
0,47 1,10 0,40 0,79 0,35
0,29 0,63 0,25 0,53 0,21
0,25 0,54 0,21 0,45 0,18
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b) Compromiso de reducir las tasas de intercambio,
en convergencia con las tasas aplicadas en el conjunto de
la Unién Europea: estos compromisos garantizan, en todo
caso y como minimo, un determinado nivel de reduccién
anual del importe de las tasas de intercambio —que ten-
drén un efecto paralelo sobre las tasas de descuento co-
bradas a los comerciantes— en los afios 2006, 2007 y
2008. De acuerdo con la metodologia empleada por el
Banco de Espania, la tasa media ponderada de intercam-
bio en 2004 fue de 1,55 por 100. Las entidades firman-
tes estiman que la aplicacion del nuevo modelo daré lugar
a unos niveles de tasas de intercambio medias, calculadas
con la misma metodologia, de aproximadamente 0,95 por
100, 0,90 y 0,70 por 100 respectivamente, en los afos
2006, 2007 y 2008 (véase gréfico 1).

c) Caracter méximo: las tasas de intercambio tienen el
caracter de méximas, pudiendo cada sistema establecer
otras mas reducidas.

d) En los casos de redes unitarias y de centrales de
compra formadas por comerciantes, se considerard la fac-
turacién de todo el conjunto de establecimientos integra-
dos para acceder a los descuentos por cantidad.

e) Clausula de garantia: se establece que a ninguna
empresa se aplicard una tasa de intercambio superior a la
que estuviera pagando en la actualidad.

f) La tasa de intercambio intersistema serd igual a la me-
dia ponderada de las tasas de intercambio intrasistema del
conjunto de los sistemas de medios de pago, més la me-
dia ponderada de los costes de interconexion (este coste
no podrd exceder de 0,06 €).

2. Se acuerda constituir un Observatorio de los Me-
dios de Pago Electrdnicos en el Comercio en Esparia, con
sede en el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio,
con participacion de la Administracion de las entidades: re-
presentativas del comercio, emisoras de tarjetas, proce-
sadoras, y representativas de los consumidores y usua-
rios. El Observatorio informaré anualmente de la evolucién
de las tasas de intercambio y descuento, asf como de la
evolucion del sector.

3. Se establece un fondo para impulsar la utilizacién
de los medios de pago: las entidades financieras emiso-
ras de tarjetas y las procesadoras se comprometen a do-
tar un fondo de 3 millones de euros, que se incremen-
tard en funcion del porcentaje de aumento de la
facturacion mediante tarjetas, y que se destinara a reali-
zar acciones destinadas a impulsar la utilizacién de los
pagos mediante tarjetas y, en especial, a su difusion en-
tre el pequefio comercio. En este sentido, el Ministerio

Gréfico 1

EVOLUCIS')N DE LAS TASAS DE INTERCAMBIO
EN ESPANA (1999-2004 Y PREVISIONES 2005-2008)
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de Industria estima que la reduccion de las tasas supon-
dré un ahorro para el comercio de mas de 2.000 millo-
nes de euros en tres afios.

4. Conclusiones

Uno de los principales fendmenos que se han obser-
vado en los Ultimos afios en el sector financiero espafiol ha
sido la expansién de los medios de pago electrénicos vy,
en particular, de las tarjetas de pago. Sin embargo, desde
el punto de vista del uso, alin queda un camino impor-
tante por recorrer. Las principales discusiones se han cen-
trado en la determinacién de las tasas de intercambio que
cobran las entidades financieras entre sf por el uso de sus
terminales en puntos de venta y, por extension, a las co-
misiones cobradas a los comerciantes. En el marco inter-
nacional, esta discusién se ha hecho sentir tanto en la es-
fera economica como en la juridica, con multiples
resoluciones dictaminadas por las autoridades de la com-
petencia de varios paises.

El Ultimo acuerdo, alcanzado en Espafia por los co-
merciantes y los sistemas procesadores de pagos el 2 de
diciembre de 2005, muestra la diversidad de alternativas
existentes a la regulacion directa de precios. El acuerdo
pactado supone menos riesgos para el desarrollo de los
medios de pago que los incurridos en el caso australiano.
En cualquier caso, el desarrollo de los medios de pago vy
la fijacion de sus precios no es un tema zanjado, por lo
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que se hace necesario avanzar en su estudio, ya que la in-
novacion financiera y, sobre todo, la extension cada vez
mayor de su uso, requiere de un marco de andlisis méas
completo y detallado. Por otro lado, parece conveniente
que se mantengan los incentivos para impulsar este mer-
cado, dado el sustancial ahorro de costes que, para el con-
junto de la sociedad, supone la transicion del efectivo a

las tarjetas en las operaciones de compra. En este sentido,
los esfuerzos que realiza la industria financiera (emisores,
adquirientes y procesadores) para incentivar el uso de me-
dios de pago, significativamente més econdmicos que el
efectivo u otros medios alternativos, no puede vulnerarse
o intervenirse de forma artificial, por cuanto pone en peli-
gro el desarrollo mismo de estos instrumentos.



El mercado interior hipotecario:
recomendaciones del Forum Group

Jorge J. Pereira Rodriguez*
Joan Rosds Xicota™*

1. Introduccion

El largo y lento camino de la construccién de un espa-
cio financiero Unico en la Unién Europea (UE) ha cubier-
to una nueva etapa en el dmbito de los mercados hipote-
carios con la publicacién de las recomendaciones aprobadas
por el Forum Group sobre crédito hipotecario.

Aunque el mercado Unico de senvicios financieros se vie-
ne forjando desde 1973, su verdadera andadura comen-
z6 en 1986 con la firma del Acta Unica Europea' por par-
te de los doce paises que entonces integraban la UE y
cuyo objetivo genérico consistié en la voluntad comun de
contribuir conjuntamente al progreso de la UE.

Transcurrieron, sin embargo, mas de trece afios hasta
que la Comision Europea aprobd una comunicacion que
contenia un Plan de Accién para la Aplicacién del Marco para
los Mercados Financieros?, en el que se inclufa un Plan de
Accion sobre Servicios Financieros (PASF). En él, como ob-
jetivo estratégico relativo a los mercados bancarios mino-
ristas, se requerian esfuerzos concertados de las institu-
ciones de la UE y demés partes interesadas para, entre

* Profesor de la UNED.

** Doctor en Ciencias Economicas y Empresariales y Licenciado
en Derecho.

! Acta Unica Europea suscrita en Luxemburgo, el 17 de febrero
de 1986, y en La Haya, el 28 de febrero de 1986, por parte de
los plenipotenciarios de los paises que entonces integraban la UE
(Bélgica, Dinamarca, Espafa, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Portugal, Reino Unido y Reptblica Federal de
Alemania).

2 Comunicacion de la Comision Europea de 11 de mayo de
1999. Aplicacion del Marco para los Mercados Financieros: Plan
de Accién. COM (1999) 232, 11.05.99.

otros aspectos, facilitar a los consumidores la informacion
y las garantias que les permitiera participar plenamente en
el mercado Unico de servicios financieros; detectar y re-
ducir las normas no armonizadas que constituyan un obs-
taculo a la prestacion transfronteriza de servicios; y fomentar
la aparicién de mecanismos efectivos para resolver las de-
ficiencias del mercado financiero minorista tnico, derivadas
de las diferencias existentes en el derecho privado.

Entre las acciones sefialadas para implementar los ob-
jetivos del PASF se recomendd, con la méxima prioridad, res-
paldar las mejores practicas en materia de suministro de in-
formacion en cuanto al crédito hipotecario. En el Plan de
Accion se definian como actores a la Comision Europea y
a los representantes de las entidades de crédito y de las aso-
ciaciones de consumidores, para que elaboraran un estu-
dio sobre la integracion de los mercados de crédito hipo-
tecario en la Union Europea, fijdndose inicialmente la fecha
de finales de 1999 como calendario éptimo para la publi-
cacion del informe.

Aungue no especfficamente dedicado a esta materia, otro
hito resefiable en este proceso fue la constitucion en julio
de 2000 de un Comité de Notables, presidido por Alexandre
Lamfalussy (que dio nombre al Informe publicado en febre-
ro de 2001), sobre la regulacion de los mercados de valo-
res europeos®. En uno de los apartados del Informe Lamfa-
lussy, dedicado al fomento de la competencia y de la
innovacién en el dmbito de los mercados de valores europeos,
se sefiala que una mayor integracién de las bolsas europe-
as fortalecerd la competencia y la innovacion, reduciendo los
costes de los productos financieros tipicos, entre los que cita
expresamente a los créditos hipotecarios.

3 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets. Bruselas, 15 febrero, 2001.
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A partir de ahi, dos nuevos pasos se dieron en la UE con
la idea final de propiciar un mercado hipotecario trans-
fronterizo. El primero de ellos fue el establecimiento de un
Cédigo Europeo de Conducta sobre informacion precon-
tractual para préstamos vivienda, del que se hard una bre-
ve resefia en el epigrafe siguiente. El segundo, la posterior
creacion de un Forum Group sobre Crédito Hipotecario,
cuyos trabajos y recomendaciones constituyen el conteni-
do concreto del presente trabajo.

2. Cadigo Europeo de conducta
para préstamos vivienda

El 1 de marzo de 2001, la Comisién Europea aprobo
una Recomendacién relativa a la informacion precontrac-
tual que debe suministrarse a los consumidores por los
prestamistas de créditos vivienda“. Con ella se culminé un
didlogo de tres afios entre la Comisién Europea vy las aso-
ciaciones europeas de entidades financieras y de organi-
zaciones de consumidores, razon por la que las aludidas aso-
ciaciones de entidades de crédito y consumidores la hicieron
suya mediante la firma de un Acuerdo en Bruselas, con fe-
cha 5 de marzo de 2001°.

En sintesis, es un Codigo de Conducta voluntario que
regula la informacién precontractual que las entidades de
crédito adheridas al mismo han de facilitar a sus clientes
en materia de préstamos hipotecarios para vivienda, la cual
es de dos tipos. Con caracter general, cualquier informacidn
preliminar genérica (folleto o similar) sobre esta clase de
créditos deberd incluir, al menos, determinados datos que,
de forma resumida, son los siguientes: identificacion del
prestamista y, en su caso, agente intermediario; finalidad del
préstamo; forma de la garantfa; tipologfa de productos dis-
ponibles (especialmente, diferenciacion entre los de tipo
fijo y variable); ejemplo de coste de un préstamo tipico; ele-
mentos de coste adicional (incluyendo tasacion); posibili-
dad, en su caso, de reembolso anticipado; posibles des-
gravaciones fiscales y, también en su caso, posible periodo
de reflexion. Esta informacion previa puede asimilarse con
el folleto informativo sobre préstamos hipotecarios que las
entidades de crédito espafiolas deben facilitar a sus po-

4 Recomendacién de la Comision de 1 de marzo de 2001 sobre
la informacién precontractual que debe suministrarse a los con-
sumidores por los prestamistas de créditos vivienda. Diario Oficial
de las Comunidades Europeas (DOCE), Serie L, num. 69, de 10
de marzo de 2001.

5> Acuerdo Europeo relativo al Cédigo de Conducta Voluntario so-
bre informacion precontractual para créditos vivienda. Bruselas, 5
de marzo de 2001. Tanto su contenido como las asociaciones
firmantes del Acuerdo pueden consultarse en la siguiente URL
de la Comision: http://europa.eu.int/comm/internal_market/fin-
services-retail/home-loans/index_en.htm.

tenciales clientes seguiin en la Orden de 5 de mayo de
19945 si bien el contenido de ésta es bastante mas am-
plio que el del Codigo de Conducta.

De otra parte, las entidades prestamistas deberan pro-
porcionar a cada cliente que solicite un crédito para vi-
vienda una informacién personalizada por medio de una
ficha estdndar en el dmbito europeo, denominada Ficha
europea de informacion normalizada (ESIS, segun su ter-
minologfa inglesa: European Standardised Information She-
et). Como se indica en la Recomendacioén, contendra da-
tos precisos sobre el producto concreto por el que se
interese el cliente. También esta ficha guarda una cierta si-
militud con las clausulas financieras recogidas en el Ane-
xo Il de la Orden de 5 de mayo de 1994. Existe, sin em-
bargo, una diferencia fundamental, pues esas clausulas
financieras se utilizan en Espafa para formalizar una ofer-
ta vinculante para la entidad prestamista, con un plazo de
validez no inferior a diez dias habiles desde su entrega,
mientras que en el caso de la ESIS se especifica que la
misma no constituye una oferta vinculante y que no obli-
ga a la entidad a conceder un préstamo, lo cual comporta
una mayor proteccion al consumidor en el caso espafiol que
en el del Cadigo Europeo.

Las asociaciones europeas signatarias del acuerdo se
comprometieron a enviar a sus asociadas una recomen-
dacion oficial invitdndolas, individualmente, a formular una
declaracion publica anunciando su adhesién al Codigo y a
tomar las medidas pertinentes para implementar tal ad-
hesion, lo cual hicieron oportunamente. La relacion de las
entidades adheridas, desglosadas por paises, puede verse
en la referida URL de la Comisién Europea, sin que en ella
figure ninguna esparfiola, por las fundadas razones que se
comentan a continuacion.

Desde un principio, todas las asociaciones de entida-
des de crédito espariolas (Confederacion Espafiola de Ca-
jas de Ahorros —CECA—, Asociacién Espafiola de Banca
—AEB—y Unién Nacional de Cooperativas de Crédito —
UNACC—), asi como la especifica que engloba a las que
acttian en el mercado hipotecario (Asociacion Hipotecaria
Espafiola —AHE—), mostraron su total apoyo al Codigo Eu-
ropeo de Conducta. Pero todas ellas pusieron de relieve,
también, la ineludible necesidad de una armonizacion pre-
via entre ambas normas, para evitar las duplicidades de in-
formacion que, de otro modo, se producirian facilitando tan-
to la requerida por el Cédigo (informacion de carécter
general y ficha europea de informacion normalizada) como

¢ Orden de 5 de mayo de 1994, sobre transparencia de las
condiciones financieras de los préstamos hipotecarios (BOE
112/14444, de 11 de mayo de 1994), modificada por la Or-
den de 27 de octubre de 1995 (BOE 261/31794, de 1 de no-
viembre de 1995).
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la més exigente y exhaustiva que se establece en la orden
espafiola (folleto informativo previo, oferta vinculante sub-
siguiente y puesta a disposicion del cliente ante notario
del proyecto de escritura). Duplicidades que, lejos de su-
poner una mayor informacién para los clientes, redunda-
rian en una reiteracion de datos, expresados en forma di-
ferente, lo cual contribuiria a confundirlos més que aclararles
su contenido.

Pese a los intentos por parte de las asociaciones de las
entidades de crédito para adecuar la norma vigente y de
los proyectos que, en este sentido, se han ido instrumen-
tando oficialmente, dicha adecuacion todavia no se pro-
dujo, de ahi que ninguna entidad espariola se haya adhe-
rido al Cédigo hasta el presente. Esta situacion no significa,
como se dijo, ninguna desproteccién ni falta de transpa-
rencia para los consumidores espafioles, sino todo lo con-
trario, por cuanto la Orden de 5 de mayo de 1995 establece
unas pautas de informacién incluso mds protectoras que
las previstas en el Cédigo Europeo de Conducta.

3. Forum Group sobre crédito
hipotecario

Con retraso respecto a las previsiones iniciales, en mar-
zo de 2003 la Comisién Europea constituyé un “Forum
Group sobre crédito hipotecario” (en adelante, FGCH), con
el doble objetivo de identificar los principales obstaculos para
la creacién de un Mercado Interior de Préstamos Hipote-
carios y de proponer a la Comision Europea una politica de
recomendaciones conducente a la creacion de ese Mercado
Interior.

Para cumplir el primer objetivo, el FGCH identifico, con
cardcter previo, los principales aspectos que deberian con-
siderarse, de entre los cuales la Comision hacia especial re-
ferencia a las normas relativas a la proteccion al consumi-
dor, a las regulaciones contractuales, a la fiscalidad, a las
normas referentes a los elementos de garantfa, a las prac-
ticas inmobiliarias y a las leyes de derecho internacional
privado (reconocimiento de jurisdicciones).

Respecto al segundo objetivo, la Comisién Europea re-
calcd a los miembros del FGCH que el &mbito de discusion
debfa ser muy amplio, con la posibilidad de aportar libre-
mente cualquier opinién o iniciativa que cada parte consi-
derase pertinente. Advertia, no obstante, que las sugeren-
cias del “Forum Group” no serian vinculantes.

Este doble criterio de permisividad de opinion indivi-
dual de los expertos y de no compromiso de la Comisién
dilaté el trabajo del Forum Group més allé de su duracién

prevista e impidié que no pudiera llegarse a una posicién
conjunta de sus miembros, por lo que en el informe final
se contienen separadamente sugerencias de los consu-
midores, de la industria y comunes de ambos grupos, lo que
se refleja en algunas incongruencias entre ellas. Por este mo-
tivo, la Comisién Europea anuncio la posterior emision de
un informe que contendrfa su propia opinién sobre la ma-
teria. El informe final del Forum Group sobre el crédito hi-
potecario fue acordado en la reunién que tuvo lugar en
Bruselas el 16 de noviembre de 2004.

3.1. Composicion

El FGCH se formd procurando que se diese la méxima
representacion a los distintos grupos de interés relaciona-
dos con el mercado hipotecario (entidades de crédito, con-
sumidores, aseguradoras, supervisores y fedatarios publicos),
quedando integrado por 23 expertos, dos de ellos espa-
fioles, asf como por otros 9 observadores que participaron
en las reuniones del FGCH’. Los representantes espafioles
fueron Joan Rosés Xicota, Director del Area de Internacio-
nal de la Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona, nom-
brado a propuesta de la Agrupacion Europea de Cajas de
Ahorros, por iniciativa de la CECA, y José Ramon Ormaza-
bal, Director Comercial de Negocio Hipotecario, del San-
tander Central Hispano, designado a propuesta de la Fe-
deracion Hipotecaria Europea, por indicacién de la AHE.

3.2. Método de Trabajo

La Direccién General de Mercado Interior de la Comi-
sion Europea disefid una metodologia para elaborar el in-
forme, consistente en la creacién de Subgrupos, con un
rapporteur al frente de cada uno de ellos, que identifica-
ran, por materias, los distintos obstaculos que, en su opi-
nion, se plantean para el establecimiento de un mercado
interior europeo de créditos hipotecarios y formularan su-
gerencias para solventarlos. A tal efecto se constituyeron los
cinco subgrupos siguientes: confianza del consumidor, le-
gal, garantias, distribucion y financiacion.

Las reuniones del FGCH tuvieron por objeto examinar,
en cada caso, los temas tratados con carécter previo por los
subgrupos. Conforme al mandato recibido de la Comision
Europea, en el informe emitido se reflejan tanto las reco-
mendaciones aceptadas por el FGCH de forma unanime,

7 La relacion de los miembros y observadores del Forum Group,
asi como de los rapporteurs designados para los distintos sub-
grupos puede verse en la resefiada URL de la Comision. Cabe se-
fialar que Joan Rosas Xicota, en representacion de la Agrupacion
Europea de Cajas de Ahorros, fue designado rapporteur del Sub-
grupo de Confianza al Consumidor.
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como aquéllas otras planteadas por determinados miem-
bros del mismo. Las cuarenta y ocho recomendaciones ge-
nerales de los expertos del Forum Group pueden ser con-
sultadas en la URL resefiada en la nota 5.

3.3. Informe final del Forum Group

Al resumir el informe oficial se conserva su estructura,
desglosando la materia analizada en los cinco subgrupos.
También se respeta la sistematica seguida por los redac-
tores del informe, comenzando por exponer las conside-
raciones genéricas sobre la materia y sintetizdndose, se-
guidamente, las recomendaciones que se trasladan a la
Comision Europea.

Con frecuencia, los obstéculos identificados son obje-
to de andlisis desde diversos angulos en los distintos apar-
tados. Esta circunstancia, puesta de relieve por los redac-
tores del documento en sus péaginas iniciales, no supone
para ellos una reiteracién innecesaria sino que persigue
enriquecer el resultado final con una pluralidad de enfoques,
tanto materiales (la de los subgrupos aludidos) como per-
sonales (la de los distintos colectivos representados).

Como cuestion previa, el FGCH solicita a la Comisién
Europea que defina los créditos transfronterizos, asf como
que efecttie un seguimiento estadistico de su volumen.
Esta recomendacion responde a la necesidad de clarificar
qué se entiende por crédito transfronterizo al analizar los
beneficios de una mayor integracion de los mercados hi-
potecarios en Europa.

3.3.1. Subgrupo de confianza del consumidor

En él es donde se produjeron las mayores controver-
sias entre los representantes de la industria y los de los
consumidores, lo que se refleja claramente en sus reco-
mendaciones. Ello es debido, esencialmente, a la distinta
valoracién que ambos colectivos hacen del vigente Cédi-
go Europeo de Conducta sobre informacién precontractual
para los créditos vivienda.

Desde la perspectiva de la industria se insiste en que
los elementos que propician la toma de decisiones co-
rrectas por el consumidor sobre los préstamos hipoteca-
rios —sobre todo, la publicidad y la informacion precon-
tractual— estan suficientemente salvaguardados por el
Codigo de Conducta, el cual debe seguir siendo volunta-
rio y en su forma actual. Sus representantes entienden
que la Comision deberfa adoptar una postura clara, su-
brayando la importancia de las inversiones efectuadas para
su implementacion.

Por su parte, los representantes de los consumidores
no parecen estar satisfechos con el Cédigo y son partida-
rios de una Directiva, argumentando que al no ser vincu-
lante no puede imponerse a las entidades de crédito. Tam-
bién afirman que hay grandes diferencias entre los distintos
estados miembros en cuanto al momento de entrega de
la ficha normalizada (ESIS). Otra preocupacion de los con-
sumidores es el desfase en la aplicacion del Codigo y el he-
cho de que no incluya a otros intermediarios de crédito. Con
todo, los consumidores también consideran que la infor-
macién del Codigo es positiva en su 90 por 100, aunque
falta claridad respecto a ciertos datos de la ESIS (amorti-
zaciéon anticipada, productos vinculados o tipos nomina-
les) y consideran insuficiente que el Cddigo se limite a la
informacion precontractual.

En cuanto a las coincidencias, tanto el sector crediticio
como los consumidores parecen estar de acuerdo en que
la ficha europea de informacién normalizada proporciona
una informacién correcta y muy Util para facilitar la com-
paracion efectiva entre distintas ofertas recibidas.

La divergencia de actitudes entre los miembros de am-
bos tipos de representacion en el Forum Group (la indus-
tria y los consumidores) se refleja en las recomendacio-
nes del subgrupo, de modo que se distingue entre aquéllas
que son comunes a ambos sectores y las especificas de
cada uno. Es més, dentro de las comunes, en algunas de
ellas cada grupo de representacion establece sus matiza-
ciones en cuanto a la forma de articularlas.

Las recomendaciones coincidentes se concretan en so-
licitar a la Comision Europea que se acometan las siguientes
actuaciones:

— Estudio sobre costes y ventajas de una mayor inte-
gracion del mercado de crédito hipotecario.

— Potenciacion del uso de la Ficha ESIS como herra-
mienta para comparar la informacion recibida por los con-
sumidores de las distintas entidades de crédito.

— Armonizacion en materia de comisiones por pago
anticipado (aun estando de acuerdo en esta necesidad,
los representantes de los consumidores son partidarios de
establecer un tope para dichas comisiones, opcién a la que
se oponen los representantes de la industria).

— Homogeneizacion de la tasa anual equivalente de in-
terés (TAE). Los representantes de los consumidores de-
sean una definicion amplia de la figura, que incluya todas
las cargas asociadas, mientras que los de la industria op-
tan por una definicién centrada en los costes exigidos por
el prestamista al conceder el préstamo.
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— Estudio sobre el valor de la informacién proporcio-
nada por el Codigo de Conducta, y

— Creacién y mantenimiento de una gufa on-line de in-
formacion en materia de préstamos hipotecarios trans-
fronterizos.

Los requerimientos especificos de los consumidores
son los siguientes:

— Intensificar los esfuerzos para normalizar el formato
de los contratos de los préstamos hipotecarios.

— Fomentar reglas comunes que sitlien la protec-
cién al consumidor en el nivel mas alto, respecto al de-
ber por parte de los prestamistas de proporcionar el me-
jor asesoramiento posible y el derecho del consumidor
a presentar recursos (judiciales y extrajudiciales) y a dis-
poner de informacién precontractual desde el inicio de
la relacién mediante una ficha normalizada en el &mbi-
to europeo.

— Garantizar que el derecho de pago anticipado pue-
da ejercitarse en cualquier momento y circunstancia. Esti-
man que el prestamista no debe percibir comisiones por
pago anticipado si el mismo se produce mas alla de los pri-
meros afios del contrato.

— Finalmente, asegurar que se consiga una proteccién
equivalente minima en toda la Unién Europea, al menos
en el nivel més alto actualmente existente.

Por su parte, las recomendaciones de los representan-
tes de la industria son las siguientes:

— Excluir cualquier regulacion de los préstamos hipo-
tecarios en la Directiva de Crédito al Consumo, al objeto de
asegurar que los créditos hipotecarios no queden someti-
dos a dos regimenes juridicos distintos.

— Especialmente a propuesta de los representantes
espafioles, en aquellas regulaciones nacionales en las que
existan obligaciones de informacion precontractual distin-
tas de las que figuran en el formato ESIS, la Comision Eu-
ropea deberd asegurarse de que se armonicen y desapa-
rezcan las diferencias existentes.

— La Comision debe asegurarse de que el Cédigo de
Conducta se mantenga en su forma actual de autorregu-
lacién y que cualquier cambio del mismo sea objeto de
andlisis y acuerdo previo entre las partes afectadas.

— También debera procurar que se eliminen los topes
maximos sobre los tipos de interés y su variacion.

— Por ultimo, deberian suprimirse los topes aplicables
a las comisiones percibidas en caso de pago anticipado.

3.3.2. Subgrupo legal
a) Conflicto de Legislaciones:

La disparidad existente entre las diferentes normativas
nacionales de proteccion al consumidor se acentta en el
caso del crédito hipotecario ya que éste engloba dos con-
tratos distintos: el de préstamo y el de garantia (hipoteca).

El Convenio de Roma® establece el principio de libre
eleccion de la ley aplicable a una relacion contractual para
los contratos celebrados con consumidores y el del lugar
de ubicacion de la propiedad (lex rei sitae) para los con-
tratos de garantfa hipotecaria. Por tanto, a un contrato de
préstamo hipotecario transfronterizo (cuando el presta-
mista y el prestatario y/o la propiedad se encuentran en di-
ferentes paises de la Union Europea) puede serle aplica-
ble la jurisdiccién del pais del prestamista, la lex rei sitae o
la del domicilio del consumidor.

Para algunos representantes de la industria, éste es
el principal obstaculo para estos préstamos hipotecarios,
si bien otros consideran que tienen similar incidencia otros
factores, como la proximidad y la relacion entre el clien-
te y el prestamista. Asimismo, la industria considera que
un endurecimiento de las sanciones por infraccion de las
normativas nacionales de proteccion al consumidor no
contribuiria a fomentar el préstamo hipotecario trans-
fronterizo.

Por su parte, los consumidores opinan que el estable-
cimiento de una mayor proteccion al consumidor nunca
puede considerarse una barrera para el desarrollo de tales
préstamos.

Atendiendo a tales posturas, las recomendaciones for-
muladas separadamente a la Comision en este subgrupo
pueden resumirse del modo siguiente:

— La industria propuso que la Comisién Europea se
encargue de asegurar la modificacion de las leyes aplica-
bles en cada pafs (en el supuesto de generarse un con-
flicto de jurisdicciones), de forma que el Convenio de
Roma permita la aplicacién del principio de libertad de
eleccion, siempre y cuando se cumplan unos requisitos
minimos.

8 Convenio de Roma de 1980 sobre la ley aplicable a las obli-
gaciones contractuales. Diario Oficial de las Comunidades Eu-
ropeas (DOCE), Serie ES, de 26 de enero de 1998.
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— Los consumidores prefieren una normativa vincu-
lante en el dmbito comunitario basada en una armoniza-
cién de minimos con un alto nivel de proteccion a los con-
sumidores.

b) Capacidad de Endeudamiento
de los Clientes:

Para analizar la capacidad de endeudamiento de los
clientes se utilizaron tres fuentes informativas: 1) La in-
formacion de mercado, que se desprende de las bases
de datos existentes sobre créditos (positivas, si son ar-
chivos en los que figura el endeudamiento total del clien-
te; 0 negativas, si lo que figura es el total de impagados
por el cliente); 2) La informacion derivada de los datos
suministrados por el cliente acerca de sus circunstan-
cias y patrimonio personal, y, por tltimo, 3) la informa-
cion sobre el riesgo obtenida por comparacién con casos
similares.

Los principales obstéculos observados para realizar un
andlisis de estas caracteristicas fueron también de tres ti-
pos: de indole social, debidos a diferencias culturales y de
idioma; de tipo técnico, por la existencia de distintos mo-
delos de medicion de riesgos; y, finalmente, los derivados
de divergencias en el contenido de las bases de datos de
informacion de riesgos.

Los miembros del FGCH consideraron que no es ne-
cesaria, ni deseable, la imposicién de normas armoniza-
das de andlisis de riesgo. Por otra parte, tras constatar
que los prestamistas europeos que quieren dar créditos
transfronterizos tienen dificultades para acceder a las ba-
ses de datos nacionales en otros paises comunitarios, y
aun siendo conscientes de los muchos registros de cré-
dito existentes en Europa, los integrantes del FGCH no fue-
ron capaces de llegar a ninglin acuerdo sobre el mode-
lo de registro que debe recomendarse. Por ello, las
recomendaciones formuladas en este subgrupo fueron
solo éstas:

— Instar a la Comision Europea para que busque a cor-
to plazo una solucién tendente a obtener, desde cualquier
pais miembro, la informacion disponible en las bases de da-
tos existentes y para que se adopten unos principios ge-
nerales por parte de sus gestores, con el fin de facilitar su
acceso a prestamistas extranjeros en las mismas condicio-
nes que los nacionales y que la informacion obtenida de
las mismas sea comparable.

— Sugerirle que envie una recomendacion a los es-
tados miembros que no disponen de ellas para que cre-
en bases de datos sobre créditos, tanto positivas como
negativas.

¢) Tasacion:

El FGCH entiende que las tasaciones deben ser efec-
tuadas por tasadores proximos al lugar de ubicacién del
bien. Constata, no obstante, que tales tasadores normal-
mente estan obligados a realizarlas con métodos estanda-
res establecidos en sus normativas nacionales, no siempre
compatibles con los aplicables en otros estados miembros.
Ello provoca desconfianza en las tasaciones realizadas en
otros paises, lo que, a su juicio, constituye un importante obs-
taculo para entrar en un mercado transfronterizo. Por con-
siguiente, se recomienda a la Comision Europea asegurar
que las instituciones financieras que otorguen préstamos
transfronterizos puedan aceptar tasaciones efectuadas en
cualquier pais miembro, de acuerdo con unos estandares
internacionales de tasacion, sin necesidad de cumplir con
mas requisitos en el dmbito nacional, asi como aconsejar la
obligatoriedad de adoptar altos estdndares de tasacion.

d) Ejecucidn Forzosa Transfronteriza:

Si bien la jurisdiccién competente en este dmbito es la
del lugar donde se encuentra situado el inmueble (lex rei
sitae), los procedimientos de ejecucién forzosa son muy dis-
tintos en cada estado miembro, como también lo son las
consecuencias de una situacion concursal sobre dicho pro-
cedimiento. Otro importante obstaculo en esta materia lo
constituyen las notables diferencias observadas en el cos-
te y duracion de tales procedimientos de ejecucion forzo-
sa y concursal. La duracion va, seguin los paises, desde dos
meses hasta siete afios.

Para obviar estos obstaculos, en el FGCH se conside-
raron dos posibles acciones: la armonizacion del procedi-
miento de ejecucion forzosa y la mejora de los respectivos
sistemas nacionales. La armonizacién solo seria posible
modificando muchas partes del derecho procesal civil y
fiscal, por lo que considera preferible incorporarla dentro de
un Plan de Accién de la Comisién sobre Derecho Con-
tractual. Por ello, para mejorar los sistemas nacionales con
el objetivo de promover el desarrollo de procedimientos de
ejecucion rapidos y de coste reducido, se sugieren las dos
siguientes recomendaciones:

— Que la Comisién Europea evalte el procedimiento
de ejecucion forzosa en el plazo de un afio y revise dicha
evaluacion cada tres afos. Estas evaluaciones se remitiri-
an a los estados miembros, incluyendo las sugerencias pre-
cisas para la mejora de sus respectivos procedimientos na-
cionales.

— Que establezca medidas vinculantes para asegurar
que la duracion méxima de un procedimiento de ejecucion
forzosa sea, en cualquier caso, inferior a unos dos afios.
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3.3.3. Subgrupo de garantias
a) Inscripcicn en el Registro:

El sistema de registro varia mucho de unos estados
miembros a otros. Las principales barreras identificadas
fueron que la informacion no siempre es suficientemente
accesible ni completa; que las normas de los registros
son distintas y que en algunos ordenamientos juridicos
la hipoteca tiene una duracion limitada por ley. Pese a
todo, el FGCH entiende que estas diferencias no consti-
tuyen en sf un obstéaculo para los créditos hipotecarios
transfronterizos, sino que el problema radica en la insu-
ficiente centralizacion de los datos que requiere una en-
tidad extranjera para garantizar un acceso a esos merca-
dos en términos de igualdad. Por tanto, se recomienda
a la Comision:

— Asegurar que todas las cargas sobre inmuebles, sus
modificaciones y extinciones se inscriban en Registros Pu-
blicos por orden de prioridad y que su informacién sea ac-
cesible a todas las partes y vinculante y eficaz frente a ter-
ceros, asi como que las anotaciones registrales se realicen
o rechacen por orden de llegada de la solicitud.

— Garantizar que los estados den caracter publico a
las certificaciones emitidas por los registradores, asf como
que no impongan requisitos adicionales de legalizacion
o validacién de certificados emitidos en otros paises.

— Otorgar ayuda financiera a la iniciativa EULIS (Euro-
pean Land Information Service), proyecto de varios paises
europeos que pretende proporcionar informacion registral
a través de Internet, con el fin de favorecer su expansion
por toda la Unién Europea.

b) Cesidn de hipotecas:

Para el FGCH, el mercado seria mucho mas eficiente
si los prestamistas pudieran negociar libremente préstamos
y valores hipotecarios. Los cinco obstaculos principales
identificados al respecto fueron la fuerte vinculacién de la
hipoteca con la deuda garantizada; la variedad de escritu-
ras de hipoteca que, segtin el pais, pueden ser otorgadas
por notarios, registradores o por los propios prestamistas;
la imposibilidad en algunos estados de sindicar garantias;
la falta de colateralizaciones cruzadas cuando los inmue-
bles estan situados en distintos paises, debido a la apli-
cacion del principio lex rei sitae; y, por ultimo, los costes
que suponen las modificaciones en el contrato de prés-
tamo, ya que cada cambio debe inscribirse en el Registro.
A este respecto, efectla las siguientes recomendaciones
a la Comision Europea:

— Asegurar una mayor flexibilidad de los vinculos
entre la deuda hipotecaria y la garantia, promover la de-
signacién de representantes ante los correspondientes
registros, asi como la creacién de la Eurohipoteca y del
Fideicomiso Europeo de Valores.

— Explorar el concepto de Eurohipoteca, mediante un
estudio que analice su potencial de promover una mayor
integracidn de los mercados hipotecarios transfronterizos.

La Eurohipoteca consistiria en un instrumento pa-
neuropeo reconocido, vélido y ejecutable en todos los
paises comunitarios, con el que se evitarian los costes
derivados de las diferencias legislativas entre los Estados
miembros.

El Fideicomiso Europeo de Valores, por su parte, per-
mitiria que una Unica entidad de crédito tuviera en fidei-
comiso las hipotecas de todas las entidades participantes
en el crédito, las cuales se protegerian del riesgo de insol-
vencia de la entidad de crédito fideicomisaria porque el fi-
deicomiso gozarfa de derecho de separacion frente al res-
to de activos de la entidad fideicomisaria. Las entidades
de crédito podrian salir o entrar en el fideicomiso en fun-
cion de sus necesidades de refinanciacién, de rating o de
su voluntad de mantener una determinada cartera de ries-
gos. Serfa, pues, una situacion parecida a la existente en los
mercados de capitales.

3.3.4. Subgrupo de distribucion
a) Distribucion transfronteriza:

Este subgrupo destaca el carcter eminentemente lo-
cal de los préstamos hipotecarios, en comparacion con
otros productos al por menor, tales como cuentas de aho-
rro o cuentas corrientes. Esta realidad se considera como
un obstaculo importante para crear un mercado hipoteca-
rio unificado. Para paliarlo, se sugiere que la Comision Eu-
ropea establezca y asegure la igualdad de tratamiento de
las entidades de crédito locales y las extranjeras, aplican-
do en toda la UE el principio de que a igual negocio, igual
riesgo e idénticas reglas de actuacion.

b) Distribucidn a través de sucursales:

El subgrupo considera que la entrada en mercados ma-
duros mediante la apertura de sucursales en paises terce-
ros tiene un coste demasiado alto, habida cuenta de la in-
fraestructura material que se requiere para implantarse en
ellos a través de oficinas operativas. Aprecia, asimismo, la
existencia de otra serie de obstaculos, esencialmente de ca-
racter cultural y linglistico, que habitualmente se presen-
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tan para su apertura. No obstante, pese a la constancia de
estos obstaculos econdmicos, culturales y lingtisticos, los
miembros del subgrupo no formulan recomendaciones
especfficas al respecto, porque consideran que esas dife-
rencias culturales vy lingliisticas no pueden ser eliminadas
mediante medidas legales.

Respecto a las oficinas de representacion, que a menudo
se considera como el primer paso de los prestamistas para
iniciar sus actividades comerciales en otro pais, constatd
que la divergencia de normativas nacionales dificulta su
apertura, por lo que recomiendan revisar la legislacion que
cubre los servicios transfronterizos y el establecimiento de
sucursales para asegurar que no existan barreras en cuan-
to a su apertura.

©) Distribucion a través de intermediarios:

El uso de intermediarios como via de entrada a los
mercados transfronterizos puede ser dificil en los paises
en los que éstos no existen o estan ya vinculados a las
entidades existentes. El FGCH sefala, ademas, la falta de
transparencia sobre las comisiones, directas o indirectas,
que deben pagar los prestatarios por este servicio. De
ahf que, para potenciar en la UE la figura del interme-
diario, recomiende introducir para ellos un sistema de
supervision que siga una serie de principios, tales como
exigencia de registro, conocimientos y capacidades pro-
fesionales acordes con su cometido, buena reputacion,
seguro de responsabilidad profesional y un sistema de de-
nuncias y recursos que garanticen la coherencia de sus
actuaciones.

d) Distribucion a través de Internet:

La oferta hipotecaria por Internet alin es escasa, si bien
en algunos paises estd mas desarrollada que en otros. Por
ejemplo, en Dinamarca y Suecia los consumidores refi-
nancian en mayor medida su préstamo por este conduc-
to. En la mayoria de los casos, esta via se utiliza principal-
mente antes del cierre de la operacion, pues los prestatarios
suelen preferir para este Ultimo acto el contacto personal.
Por ello, para impulsarla se recomienda:

— Estudiar qué acciones relacionadas con los préstamos
hipotecarios requieren procesos escritos o presencia fisica,
asf como revisar especialmente la legislacion sobre el blan-
queo de capitales, para remover las actuales barreras al
uso mas extendido de Internet.

— Ademés, garantizar la coherencia entre las diferen-
tes directivas que afectan a los productos y servicios fi-
nancieros, esencialmente en relacion con las obligaciones
informativas.

3.3.5. Subgrupo de financiacion

El andlisis se centro en la necesidad de una vinculacion,
lo més estrecha posible, entre los mercados hipotecarios
y de capitales, que permitiria contar con mayor liquidez
en los mercados secundarios y favoreceria tanto a los con-
sumidores como a los inversores y a la industria, pues el
aumento de la competencia redundaria en un uso mas
eficiente de la gama de productos disponibles (en par-
ticular, la financiacién a largo plazo) y reducirfa los precios.
Para conseguirlo se realizan las siguientes recomendacio-
nes a la Comisién Europea:

— Armonizar las normas sobre segregacion de activos
para garantizar la igualdad de acceso a la titulizacion trans-
fronteriza.

— Perfeccionar la regulacion de la quiebra para mejo-
rar la segregacion de activos.

— Investigar las distorsiones fiscales y eliminar las di-
ferencias impositivas entre las entidades de crédito nacio-
nales y las extranjeras.

— Adecuar las legislaciones nacionales que prohiban o
dificulten la agrupacion de garantfas hipotecarias de dife-
rentes emisores por proceder de jurisdicciones distintas.

4. Acontecimientos relevantes con
posterioridad al Forum Group

El 16 de noviembre de 2004 se publicé el Informe del
Forum Group sobre el Crédito Hipotecario en la UE, con la
lista de las 48 recomendaciones dirigidas a la Comision
Europea que han sido comentadas en el epigrafe prece-
dente. Con posterioridad al mismo, se han sucedido una
serie de acontecimientos relevantes que si bien no seran
objeto de mayor comentario, por no constituir el conteni-
do concreto de este trabajo, si parece oportuno enumerar.
Son los siguientes:

— Enjunio de 2005, la Comision Europea publico el Li-
bro Verde sobre el Crédito Hipotecario en la UE, a partir de
las consideraciones y las recomendaciones formuladas por
el Forum Group en su informe antes referido, y abrié un pe-
riodo de audiencia publica y consultas sobre dicho libro
verde, vélido hasta el dia 30 de noviembre de 2005.

— En agosto de 2005, se publico el Informe Costes y
Beneficios de la Integracidn del Mercado Hipotecario en la
UE, encargado a la London School of Economics (LSE) por
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la Comision Europea, y la Agrupacién Europea de Cajas de
Ahorro (European Savings Banks Group) publicé una nota
explicativa al citado informe.

— En septiembre de 2005, el Council of Mortgage Len-
ders britdnico publico un informe titulado “Mortgage credit
in the EU: the case for integration is not proven” como
reaccion al Libro Verde de la Comision y al estudio realizado
por la LSE.

— En noviembre de 2005, el mismo Council of Mort-
gage Lenders publicé un segundo estudio en respuesta al
Libro Verde de la Comisién, denominado “Response by
the Council of Mortgage Lenders to the EU Comision Gre-
en Paper”.

— El dfa 7 de diciembre de 2005 tuvo lugar en la
sede de la Comision la ultima sesién de debate y discu-
sion entre la propia Comision (la Direccién General de
Mercado Interior y Servicios) y los miembros del Forum
Group, asi como otros representantes de todos los sec-
tores involucrados, que también fueron invitados a pre-
sentar sus comentarios.

Esta Ultima puesta en comun de opiniones y sugeren-
cias cierra, hasta hoy, el largo ciclo de consultas y del pro-
ceso de andlisis emprendido por la Comision con la cons-
titucion del Forum Group. En 2006, se espera la publicacién
del Libro Blanco sobre el Mercado Hipotecario en la UE
(Conclusiones de la Comisién), asi como el inicio de la
eventual actividad legislativa sobre el mercado hipotecario
en el dmbito europeo.

5. Conclusiones y consideraciones
finales

Del estudio realizado y a modo de conclusién, cabe re-
saltar las siguientes consideraciones finales:

5.1. Primera

La creacién del Forum Group sobre el Crédito Hipote-
cario (FGCH) constituyé un proyecto de la Comision Eu-
ropea que se enmarca dentro del Plan de Accion para los
Servicios Financieros (FSAP: Financial Services Action Plan)
lanzado por la propia Comisién en 1999, con la finalidad
de impulsar la integracién de los mercados financieros den-
tro de la UE.

Esta iniciativa de la Direccion General de Mercado In-
terior es digna de todo elogio por cuanto que ha permiti-

do a la Comision conocer directamente y con todo deta-
lle, a partir de los agentes que participan en el dia a dia del
mercado hipotecario, los pormenores de este mercado en
los diferentes paises de la Unidn, las barreras que lo ca-
racterizan, asi como su grado de integracién en el &mbito
europeo.

El informe elaborado por el Forum Group es de gran va-
lor por: (i) la amplia representatividad y la diversidad de
todos los sectores que participaron en su redaccion (con-
sumidores, bancos, aseguradoras, registradores de la pro-
piedad, tasadores, etc.); (i) la variedad de los aspectos tra-
tados dentro de un mismo objeto temético (el crédito
hipotecario); y (iii) por la profundidad con que se han abor-
dado los temas cubiertos en este trabajo.

5.2. Segunda

Tras dieciocho meses de trabajos, el FGCH ha formu-
lado 48 recomendaciones de diversa naturaleza y alcance,
que versan sobre alguna de las cinco areas teméticas ana-
lizadas: confianza del consumidor, aspectos juridicos, ga-
rantfa, distribucion y aspectos financieros.

La mayorfa de las recomendaciones responden a la
opinién consensuada de todos los miembros del Grupo, a
excepcién de las recomendaciones correspondientes al
apartado de la confianza del consumidor. En este capitu-
lo, se produce una clara dicotomia entre los representan-
tes de los consumidores, por una parte, y los de la indus-
tria, por otra. Por este motivo, el informe final, en la seccion
relativa a la confianza del consumidor, contiene tres tipos
de recomendaciones: (i) las comunes, que tienen el res-
paldo de todos los representantes; (ii) las recomendacio-
nes especificas de los representantes de los consumidores;
y (iii) las especificas de los representantes del sector.

En términos generales, el Forum Group entiende que
la aplicacion de estas recomendaciones requerird que la
Comisién lleve a cabo un seguimiento cuidadoso y per-
manente de los costes y beneficios previstos con tales me-
didas. El FGCH también reconoce que sus recomendacio-
nes deberan aplicarse de forma progresiva y en distintos
grados y plazos, en funcién del cardcter de cada medida y
de los efectos que genere.

Finalmente, los miembros del Forum Group también
instan a la Comision Europea a que contemple estas reco-
mendaciones como un conjunto integral de medidas en-
caminadas a configurar un contexto global que conduzca a
una mayor homogenizacion de los mercados hipotecarios
en Europa. Y advierten, a su vez, que si sélo se aplican re-
comendaciones puntuales, o grupos de ellas, prescindien-
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do del espiritu global del trabajo elaborado por el Forum
Group, no se conseguiran los resultados esperados.

5.3. Tercera

Los mercados hipotecarios dentro de la UE tienen un
peso muy importante dentro de la economia europea. El
saldo de los préstamos hipotecarios vivos representa mas del
40 por 100 del PIB de la eurozona. Asf pues, en conso-
nancia con la magnitud del mercado hipotecario europeo, la
Comisién Europea considera que si en dicho mercado se con-
siguiera una mayor consolidacion, ello constituiria un factor
clave para fortalecer la integracién de los mercados financieros
europeos en general, en linea con los objetivos del FSAP.

Segln el estudio denominado The Costs and Bene-
fits of Integration of EU Mortgage Markets®, encargado por
la Comisién y elaborado por la LSE, mediante medidas le-
gislativas de dmbito comunitario 7que, en opinién de sus
autores, serfan de fécil implantacion y no comportarfan
costes elevados? se podria elevar el grado de homoge-
nizacién de los mercados hipotecarios. El estudio sefala,
ademéds, que esta mayor integracion de los mercados hi-
potecarios tendria un doble efecto positivo:

1. El coste para las entidades financieras de la finan-
ciacion de las hipotecas tenderia a igualarse a la baja, en
el dmbito europeo, tomando como referencia aquellos
mercados més baratos.

2. La gama de productos y modalidades hipotecarias
a disposicion del publico tenderfa a equipararse y a ser
mucho mayor en todos los paises europeos.

El trabajo de la LSE estima que los costes y beneficios
combinados de tales medidas tendrian un impacto del
0,89 por 100 del PIB comunitario en 2005 (94.600 mi-
llones de euros), en términos de valor actual neto.

5.4. Cuarta

Para la Comision Europea, el escenario ideal serfa la
creacion de un mercado hipotecario europeo Unico (Sin-
gle European Mortgage Market) al igual que en 1999 se
cred la moneda Unica.

Sin embargo, la Comision es consciente de que llegar
a esos niveles de integracion en los mercados de crédi-

® The Cost and Benefits of Integration of EU Mortgage Markets,
Report for European Commision, DG-Internal Market and Services,
London School of Economics, agosto 2005.

to hipotecario no es una tarea facil que dependa sélo de
medidas legislativas. La realidad es que en los paises eu-
ropeos existen profundas diferencias en el derecho civil
que regula a las hipotecas y los regimenes fiscales apli-
cables a las mismas. Las normas sobre proteccion del
consumidor también difieren mucho de unos paises a
otros, asf como la regulacion de las bases de datos de
créditos, los estadndares de tasacién y los procedimientos
de ejecucién y venta forzosa. El acceso a los registros de
la propiedad, la transferibilidad de los préstamos hipote-
carios y la vinculacion de su garantfa o colateral con la
deuda principal son, ademas, otros aspectos que se tra-
tan de forma muy dispar dentro de la UE.

Por otro lado, se observa una gran complejidad fi-
nanciera implicita en los mercados hipotecarios europe-
0s y que se hace patente en temas como: la inexisten-
cia de mercados secundarios liquidos, la titulizacién y la
segregacion de hipotecas, los requerimientos de capital,
los casos de insolvencia o quiebra, y la agrupacion o po-
oling de garantias hipotecarias. Todos estos aspectos
constituyen por sf solos un entorno financiero dificil de
armonizar porque ya nos encontramos dentro de una
zona econdémica comun, que goza de total libertad de
movimientos de capital y que incluso cuenta con una
moneda comun.

A esa realidad tan compleja, hay que afiadir, a su vez,
el hecho de que la convergencia de precios en los merca-
dos hipotecarios europeos es mucho mayor que en otros
productos financieros, y, en cualquier caso, muy superior a
la convergencia que presentan los mercados de crédito al
consumo'®.

5.5. Quinta

A pesar de los esfuerzos de la Comision para lograr
un mercado hipotecario europeo lo mas integrado posible,
no se puede obviar el hecho de que el crédito hipoteca-
rio —al representar, en general, la mayor carga financiera
de los ciudadanos y estar intimamente vinculado con la re-
sidencia familiar— tiene un caracter inevitablemente muy
local. (En 2005, sélo el 3,5 por 100 de las hipotecas re-
sidenciales concedidas en la UE tuvieron el caracter de
transfronterizas').

19 The Banker, Special Supplement —European Mortgages—, no-
viembre, 2005. (Se hace referencia a los indicadores de conver-
gencia del Banco Central Europeo: Indicators of financial integra-
tion, septiembre, 2005).

" The Banker, Special Supplement —European Mortgages—,
noviembre, 2005. (Se hace referencia a los datos publicados
en la encuesta del Eurobarometer, septiembre, 2005).
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En consecuencia, la constitucién de un préstamo hi-
potecario suele generar una estrecha y duradera relacién
entre el prestatario y la entidad financiera, de modo que la
proximidad fisica, asi como la afinidad cultural y lingtistica,
adquieren una relevancia mucho mayor que en otros pro-
ductos y servicios financieros.

5.6. Sexta

Atenor de todo lo expuesto, y tal como ya se ha indicado
anteriormente, estd previsto que la Comision Europea pu-
bligue en 2006 el Libro Blanco sobre el Mercado Hipotecario
en la UE, el cual recogerd sus propias conclusiones sobre el
estado actual de dicho mercado y sobre qué tipo de medi-
das juridicas se deberfan tomar en el dmbito europeo.

En este sentido, la UE carece de una normativa espe-
cifica sobre el crédito hipotecario. Hasta la fecha, la Comi-
sidén Unicamente ha recomendado la adopcién del Codigo
de Conducta Voluntario sobre la Informacién Pre-Contrac-
tual en los Créditos para la Adquisicién de Vivienda, pero
este cddigo no constituye una disposicidn europea de obli-
gado cumplimento.

Cabe esperar, por consiguiente, que la Comision adop-
te, durante 2006, medidas legislativas encaminadas a fa-
vorecer unos niveles de integracion del mercado hipotecario
mas elevados que los actuales. Es légico pensar, ademas,
que la Comision se asegurard, en todo momento, que el
mercado europeo de crédito hipotecario resultante sea
abierto y libre, sin que se vea tergiversado por regulaciones
innecesarias o inapropiadas.
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La empresa al dia

Por Maite Nieva

. ENTREVISTA CON CARLOS OCANA
Y PEREZ DE TUDELA, SECRETARIO
GENERAL DE PRESUPUESTOS
Y GASTOS

A) (Cudl ha sido la evolucién que han seguido los
fondos comunitarios hasta el presente y cudl la previ-
sién para las nuevas perspectivas financieras en el pe-
riodo 2007-20137

Espafia ha sido un gran perceptor de fondos de la
Unién Europea desde su ingreso en 1986: hasta el mo-
mento, el primero en fondos de la Politica de Cohesion.
En el periodo 2000-2006 recibié 52.712 millones de eu-
ros (euros de 2004) y entre 2007 y 2013 seguird siendo
un gran perceptor, a pesar de que tanto las regiones como
la nacion en su conjunto han superado los umbrales de
renta que la convertian en beneficiaria privilegiada de los
instrumentos de cohesion.

En 2000, la poblacién espafiola cubierta por el Objeti-
vo 1, esto es, poblacion situada en regiones con un PIB per
capita inferior al 75 por 100 de la media comunitaria era de
23,3 millones de personas; hoy, cuando se han discutido
las proximas Perspectivas Financieras, la poblacién benefi-
ciaria de los fondos del Objetivo Convergencia serén 13,2 mi-
llones de personas, ya que se ha utilizado como computo la
media del PIB per capita 2001-2003. Si se hubiera tomado
el afio 2004 como referencia, solamente un millén de per-
sonas, la Comunidad Auténoma de Extremadura, estaria por
debajo del 75 por 100 del PIB per cépita comunitario.

Un objetivo fundamental del Gobierno en la negocia-
cién de las Perspectivas Financieras 2007-2013 ha sido

asegurar un ajuste gradual de los fondos europeos que
recibe Espafia. Esta postura ha quedado reflejada en el
acuerdo con la inclusion de periodos transitorios para al-
gunas regiones y, en el caso del Fondo de Cohesién, para
el conjunto de la nacion.

En el perfodo 2007-2013, Espafia serd la segunda
perceptora de fondos de la Politica de Cohesién de la
Unién Europea, estimédndose que recibird 31.543 millo-
nes de euros.

Es destacable que un porcentaje muy alto de los
nuevos recursos se dedicard a actividades de fomen-
to de la investigacion, el desarrollo tecnolégico y la
innovacion.

B) ¢Cudles han sido las luces y las sombras mds sig-
nificativas de los fondos comunitarios en los ultimos
afos?

Espafia es citada internacionalmente como un buen
ejemplo de uso de los fondos europeos. En Europa, hay dos
modelos de referencia en cuanto a gestion de los fondos:
el irlandés y el espafiol.

El modelo irlandés ha hecho mucho hincapié en la for-
macion y las ayudas a empresas, mientras que el espafiol
lo hizo en el desarrollo de una infraestructura suficiente
para el pas.

Espafia ha conseguido que su nivel de infraestructuras
se aproxime al de los paises més desarrollados de Europa
y ahora tiene que cambiar el acento, no solamente en la
politica de fondos sino en la politica econédmica en gene-
ral, haciendo més hincapié en las politicas de desarrollo
empresarial y fomento de la [+D+i.
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C) (Cudles considera que van a ser los sectores a los
que el recorte presupuestario afectard mds?

No se ha realizado todavia la programacién de inver-
siones del periodo 2007-2013; en cualquier caso, la posi-
cion financiera de la Administracion General del Estado, es
lo suficientemente saneada para que pueda mantener un
elevado nivel inversor en infraestructuras del transporte,
medio ambiente, ademés de la prioridad sefalada de I+D+i.

Sin embargo, hay una tarea que hay que acometery es
la de realizar una mejor evaluacién de los proyectos de in-
versién para seleccionar aquellos que tienen una mayor
rentabilidad social y econdmica; en resumen, hay que es-
tablecer prioridades seleccionando mejor los proyectos de
inversion.

D) (Cémo se va a materializar el nuevo fondo de
2.000 millones de euros destinado a impulsar la inves-
tigacion?

Este es un fondo que se destinaré principalmente a ac-
tuaciones de investigacion, desarrollo e innovacién ejecu-
tadas por empresas o realizadas por centros de investiga-
cién, publicos o privados, centros tecnoldgicos, en beneficio
de la competitividad empresarial. El reto para Espafia es
utilizar bien estos recursos en I+D del mismo modo que
en el pasado se usaron bien en infraestructuras.

E) Segun las nuevas perspectivas financieras 2007-
2013, los ayuntamientos tendrdn un papel mds relevan-
te en la percepcidn y gestion de los fondos de la UE den-
tro del dmbito de sus competencias. (Cudles serdn los
cambios mds significativos?

La realidad urbana serd contemplada suficientemente
en la programacion, de acuerdo con los recursos disponi-
bles; se esté considerando la continuidad del Programa Lo-
cal que se ha desarrollado en el periodo 2000-2006.

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

La batalla de las comisiones

Las entidades financieras han entrado en una nueva
batalla comercial por la captacion de clientes en la que
la eliminacion de las comisiones bésicas por el Banco
Santander ha sido el punto de referencia para iniciar una
guerra de precios en el sector que amenaza llenar el
mercado con un complicado laberinto de ofertas co-

F) ¢Se ha contemplado la posibilidad de compensar a las
comunidades auténomas por la previsible reduccion de los
fondos dirigidos bdsicamente a inversiones en capital fisico?

Durante los Ultimos 16 afios, una proporcion muy im-
portante de los fondos dirigidos a favorecer la cohesion
econdmica y social se han dirigido a reducir los déficit com-
parativos en materia de infraestructuras fisicas.

El resultado ha sido muy positivo y los déficit compara-
tivos con los niveles medios comunitarios han disminuido de
manera sustancial, e incluso se han anulado completamente
en el caso de algunos tipos de equipamientos. Por ello, la
disminucion de los fondos no va a tener una incidencia muy
significativa. M&xime, si se tiene en cuenta que los recursos
a percibir por Espafia van a seguir siendo cuantiosos y con
una elevada concentracién en las comunidades auténomas
donde esos déficit son comparativamente més elevados
(las regiones incluidas en el Objetivo Convergencia).

G) Las perspectivas financieras han cambiado signi-
ficativamente, {cudles son los objetivos prioritarios en esta
nueva etapa?

Los objetivos prioritarios en el proximo periodo van a es-
tar muy en linea con las grandes prioridades establecidas
en la Agenda de Lisboa y Edimburgo. La mejora del entor-
no empresarial en todos los factores que influyen mas sig-
nificativamente en la competitividad de las empresas, la pro-
mocién de la 1+D+iy, de manera especial en aquellas lineas
que favorezcan el desarrollo de la capacidad innovadora de
las PYME, la creacion de empleo de calidad, la mejora de la
cualificacion del capital humano, son los objetivos més des-
tacados, sin olvidar, naturalmente, el completar la moderni-
zacion de las infraestructuras de transportes y comunicacio-
nes, especialmente las incluidas en las redes transeuropeas,
asf como favorecer un modelo de desarrollo sostenible ac-
tuando sobre las infraestructuras y los factores que influyen
de manera més crucial en el medio ambiente.

merciales. Bancaja y Caja de Ahorros del Mediterréneo,
seguidas de Caixa Galicia y la cooperativa Cajamar, fue-
ron las primeras en seguir esta iniciativa, con la incorpo-
racién de algunas variantes. Posteriormente, Banesto y
BBVA daban una nueva vuelta de tuerca, prometiendo
ingresos en efectivo y créditos sin interés con la domici-
liacién de la nomina. En el lado contrario, el Banco Po-
pular rechaza entrar en esta campafia a la que define
como “actos publicitarios insostenibles”.



La oferta esté dirigida exclusivamente a las personas fi-
sicas, es decir, estan excluidos los profesionales o autdno-
mos, y sélo podrén disfrutar de ellas los clientes que reu-
nan los requisitos que cada entidad fija de antemano, como
tener la néomina o la pension domiciliada en el banco, una
hipoteca o un plan de pensiones. En suma, las comisiones
de servicio que afectan a la administracién y mantenimiento
de cuentas y libretas de ahorro, las de emision y renova-
cién de tarjeta de débito estédndar, transferencias, giros y or-
denes de pago nacionales y comunitarias en euros (hasta
50.000), y retirada de efectivo y consultas en los cajeros
de su propia red.

El objetivo es la incorporacién de nuevos clientes atrai-
dos por el plan. En concreto, el Santander espera conse-
guir 800.000 clientes més en 2006, que se sumarfan a los
7,6 millones que tiene actualmente, mientras que el BBVA
se propone captar 80.000 més en dos meses. La fideli-
zacion del cliente, mediante el contrato de otros nuevos
productos que oferta la entidad, es la otra pata de esta
campana.

El aumento de las comisiones ha sido uno de los prin-
cipales motivos de inquietud de los clientes de bancos y
cajas. Los directivos del Banco Santander lo reconocian du-
rante la presentacion oficial de su plan. Esta entidad, que
no ha sido precisamente una de las mas baratas en los
cargos por sus comisiones, con efectos de pérdida de clien-
tela, ya que los usuarios no han dudado en cambiar de
banco o reducir el nimero de cuentas abiertas, ha anula-
do el cobro de las comisiones bésicas a mas de 2,2 millones
de clientes de su red comercial, un tercio del total. La me-
dida seré aplicada a otros 5,2 millones con los que cuen-
ta. A ellos se sumarian los que se incorporen al grupo en
cuanto cumplan las condiciones establecidas: tener domi-
ciliada la némina, el importe deber superar el salario minimo
(540,9 euros mensuales) o pension, tener contratada una
hipoteca o suscrito un plan de pensiones con una aporta-
cién anual de més de 600 euros.

En los Ultimos afios, bancos y cajas de ahorro han im-
pulsado la subida de los precios de estas partidas para
compensar la fuerte caida en los margenes de interme-
diacion causada por el descenso en los tipos de interés y
el incremento de la competencia.

El Banco de Espafia sefiala en su Ultima Memoria de
Reclamaciones de 2004 que el 17 por 100 de las que-
jas de los clientes de la banca se refiere a las comisiones
y precios. Las comisiones netas que los bancos y cajas y
cooperativas de crédito cobran a los clientes por sus ser-
vicios se triplicaron en los Ultimos 12 afios, y la comision
media por mantenimiento de cuentas crecié casi un 5
por 100, segun el informe del Banco de Espafia. A fina-
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les de mayo pasado, los clientes de las entidades finan-
cieras pagaban una media de 34 euros al afio por el man-
tenimiento y administracion de sus cuentas corrientes,
frente a 32,46 euros a finales de 2004. Segln recoge la
Memoria de Reclamaciones, hubo un total de 279 recla-
maciones relativas a comisiones y gastos en 2004. De
ellas, un 35,4 por 100 correspondieron a operaciones ac-
tivas, un 46,2 por 100 a gestiones pasivas, 293,y un 1,5
por 100, 55, en transferencias.

El aumento de la cuota de mercado es ahora un obje-
tivo prioritario para la banca. Y para ello, no duda en trabajar
con unos margenes mas reducidos en determinados pro-
ductos. En el mercado internacional, los expertos del sec-
tor llevan meses anunciando que el mercado acabarfa to-
mando este tipo de iniciativas ya que la gran banca mundial
se prepara para una guerra de precios, al igual que se pre-
vé dar un nuevo vuelco en el negocio, especialmente en
el segmento de la banca minorista, donde lo Unico que re-
sulta decisivo es el precio que soportan los clientes.

La iniciativa del Santander no es la primera oferta de es-
tas caracteristicas que lanza la banca espafiola. Hace més
de un afo Banesto y La Caixa ya se adelantaron en esta sen-
da con medidas similares y la banca por Internet hace tiem-
po que ha eliminado la mayor parte de sus comisiones.

El “caso Enron” en el banquillo

Cuatro afios después del hundimiento de Enron, los
maximos responsables de la séptima empresa méas gran-
de de Estados Unidos y protagonistas de uno de los ma-
yores escandalos financieros conocidos, Ken Lay y Jeffrey
Skilling, se sientan en el banquillo de la Corte Federal de
Houston por participar en el fraude que hundio a la com-
pafifa. Los dos ejecutivos se enfrentan a mas de tres do-
cenas de cargos por fraude y conspiracién. Ademds, se les
acusa de mentir a los inversores acerca del estado finan-
ciero de la firma, mientras ellos se enriquecian con la ven-
ta de sus acciones por millones de ddlares.

El escandalo, de proporciones desconocidas hasta en-
tonces, dejé sin trabajo a mas de 800.000 trabajadores, mu-
chos de ellos también propietarios de acciones de la com-
pafifa y a miles de pensionistas arruinados. En su caida,
Enron arrastré a miles de accionistas y barrio del mercado
a la consultora Arthur Andersen, una de las més prestigio-
sas del sector, después de que su reputacion se viera gra-
vemente dafada por consentir en la ocultaciéon de datos y
admitir que destruyd documentos confidenciales.

La crisis salpico igualmente al gobierno de Estados Uni-
dos, y especialmente a su presidente George W. Bush, por
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las famosas donaciones millonarias de Enron para sus cam-
pafias politicas —113.800 dolares— vy la estrecha relacién
de los dirigentes de la empresa con la familia del manda-
tario. Curiosamente, mas de 30 altos funcionarios de la
administracion Bush poseian acciones de Enron cuando
fueron nombrados en el cargo. Enron y su presidente Ken-
neth L. Lay se hicieron més influyentes en Washington tras
la eleccién de George Bush.

La historia de Enron, en su momento la compariia de
energia mas poderosa de Estados Unidos, estd llena de
iregularidades desde sus primeros afios. Nacida en Hous-
ton en 1984 como una compaiifa distribuidora de gas, su
negocio cambid hacia actividades de mediacién energéti-
ca con la regulacion del mercado de energfa eléctrica, un
cambio propiciado en parte por la influencia del lobby de
los directivos de Enron.

La manipulacién y ocultacion de datos por parte de los
directivos llega a limites escandalosos durante los meses
anteriores a su caida final. La falta de transparencia se man-
tuvo hasta el Gltimo momento. Mientras que los maximos
dirigentes de la compafifa aseguraban que en la empresa
no pasaba nada, vendian de forma sistematica sus res-
pectivos paquetes de acciones. Tres meses antes de la
bancarrota, cuando el goteo de la venta de acciones entre
los directivos de la empresa era la nota comun, su presi-
dente, Ken Lay, distribuia correos electrénicos entre los em-
pleados, muchos de ellos también accionistas, ensalzando
la empresa.

Enron se declara en bancarrota el 2 de diciembre de
2001. Previamente, el 16 de octubre de 2001, anuncio
perdidas de 618 millones de dolares correspondientes al
tercer trimestre y el 8 de noviembre admitia que habfa in-
flado sus beneficios en los ultimos cinco afos por un va-
lor de 586 millones de ddlares.

El cédigo Unificado de Buen Gobierno

Los escandalos financieros surgidos en los Ultimos afios
han puesto de manifiesto la necesidad de proteger a los in-
versores, dotando a las empresas que cotizan en Bolsa de
una mayor transparencia.

Cuatro afios después de la desaparicion de Enron, la
credibilidad de las empresas esté entre los principales
puntos de mira de los inversores y su sensibilidad es aho-
ra aln mayor, si cabe, en este terreno. También los go-
biernos tomaron cartas en el asunto para paliar la pérdi-
da de confianza en los mercados promoviendo medidas
que ayuden al inversor a estar mas informado en la toma
de decisiones.

El pasado mes de enero el presidente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, Manuel Conthe, presentd
en las cuatro Bolsas espafiolas el proyecto de Cédigo Uni-
ficado sobre Buen Gobierno, que refunde los informes Oli-
vencia y Aldama, textos que en estos Ultimos afos han
ayudado a llenar el vacio que existia en Espafia sobre el
tema. Entre sus cometidos estd la defensa de los intereses
de los accionistas, impulsando la transparencia en el buen
gobierno de las empresas.

El borrador del nuevo codigo recoge 74 recomenda-
ciones de cumplimiento voluntario, pero reclama expli-
caciones a los que no las adopten. El codigo “no es un
corsé para nadie” sino un proyecto de “talla Unica” que
da cabida a un amplio espectro de empresas, segun ha
sefialado Manuel Conthe durante la presentacién del do-
cumento. La version definitiva se aprobara antes del pro-
ximo mes de abril, aunque previamente se someterd a
consulta publica a través de la recepcion en la CNMV
de observaciones por escrito y posteriores reuniones con
expertos.

La responsabilidad y la implicacion del pequefio inver-
sor para exigir el cumplimiento a las empresas donde in-
vierte serdn determinantes para que no acabe siendo pa-
pel mojado, a juicio de los redactores del proyecto de
Cédigo Unificado de Buen Gobierno. “A ellos les corres-
ponde hacer un ejercicio de disciplina y tener en cuenta los
referentes de buenas précticas entre las empresas a la hora
de decantarse por invertir en una sociedad o en otra".

El nuevo cddigo refuerza alguna de las recomenda-
ciones de los anteriores informes Aldama y Olivencia e
incluye otras nuevas. Asimismo, hace hincapié en mate-
ria de composicion de consejos, obligaciones para con-
sejeros y funcionamiento del maximo érgano de gobier-
no de las compariias. Ademds, recomienda impulsar a los
pequenos accionistas, obligando a las sociedades a pres-
tarles mas atencion y a facilitar que agrupen sus acciones
para que puedan tener mas fuerza en las juntas genera-
les. Igualmente pide mayor independencia y més muje-
res en los consejos.

Una de las apuestas del borrador es reforzar el papel
de los consejeros independientes de las sociedades coti-
zadas. El estudio pide que el nimero de consejeros inde-
pendientes represente al menos, un tercio del total. Y enu-
mera una larga relacion de incompatibilidades de manera
que pueda desempefiar su funcién sin verse condiciona-
do por relaciones pasadas, presentes o futuras con la so-
ciedad, con sus accionistas o con sus directivos. De esta for-
ma pretende evitar situaciones en las que algiin consejero,
calificado de independiente, simultanee el cargo con el de
administrador de otras sociedades filiales.



La intencion de potenciar la presencia de las mujeres en
los drganos de administracion de las compariias es otro de
los aspectos novedosos del borrador del cddigo unificado.
Asi, cuando sea escaso o nulo el nimero de consejeras, el
consejo deberd explicar los motivos v las iniciativas adoptadas
para corregir tal situacion. Actualmente la proporcion de
consejeras en las sociedades cotizadas es del 5,9 por 100
y baja al 4 por 100 en las compafiias del Ibex-35.

La propuesta de dimision del presidente o miembro
del consejo de administracion de una sociedad que coti-
ce en Bolsa, en caso de que se vea procesado judicial-
mente vy sin esperar la sentencia por el bien de los accio-
nistas, figura entre las recomendaciones mas polémicas
de la CNMV para mejorar el buen gobierno empresarial.

En su recomendacion niimero 46 se determina que
los “consejeros informen de inmediato al Consejo de las
causas penales en las que aparezcan como imputados, ast
como de sus posteriores vicisitudes procesales”. A partir
de ahi, tan pronto resulten procesados o se dicte auto de
apertura de juicio oral por alguno de los delitos sefialados
en el articulo 124 de la Ley de Sociedades Andnimas, el
consejo examinard necesariamente el caso v, a la vista de
las circunstancias concretas y de su potencial efecto sobre
el crédito y reputacion de la sociedad, decidird si procede
0 no que el consejero dimita.

Segun el texto de la CNMV, “el procesamiento de un
consejero por delito doloso, al presuponer un pronun-
ciamiento judicial por el que se constata la existencia de
indicios racionales de criminalidad, aunque no enerve el
terreno penal de la presuncion de inocencia, puede rom-

LA EMPRESA AL DiA

per la relacion de confianza en que se basoé el nombra-
miento del consejero o afectar al crédito o reputacién de
la sociedad".

Las reacciones al borrador no se han hecho esperar.
Mientras que entre las empresas del Ibex-35 se le ha cali-
ficado de intervensionista y reglamentista, el Instituto de
Consejeros va més alla del texto y considera que se deberian
desarrollar por ley algunas de las recomendaciones de la
Comision Conthe. Ademds, pone de manifiesto la precaria
situacién actual en el gobierno de las sociedades cotizadas
espafiolas, ya que, en su opinién, lo que ahora se quiere
etiquetar de novedoso y revolucionario es ya préctica nor-
mal y consolidada en otros paises del entorno.

Los consejeros creen que aun queda un largo camino
por recorrer en Espafia para ponerse en sintonia con las
practicas de otros paises occidentales en este terreno. Y
aunque considera que en materia de transparencia, en Es-
pafia se ha avanzado mucho y bien en los Ultimos afios,
sefialan que la transparencia es solo uno de los elemen-
tos de buen gobierno corporativo, junto al cual hay otros
no menos importantes, que es necesario incorporar y de-
sarrollar en nuestro pafs.

Para los pequefios accionistas, el cardcter voluntario
del proyecto es suficiente para evitar la consideracion de
que se interviene en una sociedad anonima. La AEMEC
(Asociacion Espariola de Accionistas Minoritarios de Em-
presas Cotizadas) apoya el proyecto y recuerda que los
intereses dispersos de los accionistas en la sociedad coti-
zada exigen controles y cautelas superiores a las socieda-
des anénimas en general.
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Indicadores Financieros
Gabinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*

Fecha de actualizacion: 15 de febrero de 2006

A. Dineroy tipos de interés
A partir de Media 2005 2005 o
Indicador datos de 1992-2002 2005 2004 noviembre diciembre  Definicion y cdleulo

1. Oferta monetaria BCE 5,8 8,1 5,8 76 73 Variacion del agregado M3
(porcentaje var.) (desestacionalizado)

2. Tipo de interés interbancario BE 6,8 2,3 2,1 2,4 2,5¢  Medias de datos diarios
a 3 meses

3. Tipo de interés Euribor BE 47 2,3 2,3 2,7 2,8 Datos a fin de mes
a 1 afo (desde 1994)

4. Tipo de interés de los bonos BE 5,0 4,1 4,1 35 3,4  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 77 4,1 4,1 4,0 3,7 Tipo de interés medio en
de las obligaciones y bonos obligaciones y bonos simples
de empresa (a més de 2 afos) a fin de mes

en el mercado AIAF
Comentario “Dinero y tipos de interés”: Durante el Gltimo mes, los tipos de interés a corto plazo —interbancario y Euribor a un afio— continuaron la tendencia al alza, en li-
nea con las decisiones de politica monetaria adoptadas por el Banco Central Europeo. Por otra parte, tanto el tipo de los bonos del Estado a 10 afios como el tipo de interés

medio de las obligaciones y bonos de empresa mostraron, asimismo, una disminucion, situdndose en niveles muy inferiores a los alcanzados en los afios precedentes.

B. Mercados Financieros

6. Ratio de contratacion en BE 13,8 19,3 26,5 36,9 29,2  (Importe negociado/saldo
operaciones simples al en circulacién) x 100 para el
contado con letras del Tesoro conjunto del mercado

(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

7. Ratio de contratacion en BE 83,8 76,5 68,9 89,3 70,6  (Importe negociado/saldo
operaciones simples al en circulacién) x 100 para el
contado con bonos conjunto del mercado
y obligaciones del Estado (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)

* Ver nota al final de este cuadro.
2 Ultimo dato disponible en enero de 2006.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacién)

B. Mercados Financieros (continuacion)

Indicador

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con bonos y obligaciones
del Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del
Estado (dic. 1987 = 100)

12. Capitalizacion Bolsa
de Madrid (porcentaje var.
mensual medio)

13. Volumen de contratacién
bursétil (porcentaje var.
mensual medio)

14. Indice general de la Bolsa
de Madrid (dic. 1985 = 100)

15. Ibex-35 (dic. 1989 = 3000)

16. Ratio PER
(Cotizacion/rentabilidad
del capital) Bolsa de Madrid

17. Obligaciones. Volumen
de contratacion bursatil
(porcentaje var.)

18. Pagarés de empresa. Saldo
admitido a cotizacion
(porcentaje var.)

19. Pagarés de empresa. Tipos
de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas con
futuros financieros sobre
acciones Ibex-35
(porcentaje var.)

21. Operaciones realizadas con
opciones financieras sobre
acciones Ibex-35
(porcentaje var.)

A partir de Media
datos de 1992-2002
BE 0,28
BE 39
BE 6,5
BE 3189
BE y Bolsa 1,0
de Madrid
BE y Bolsa 53
de Madrid
BEyBolsa 5745
de Madrid
BE y Bolsa 6.246,7
de Madrid
BE y Bolsa 175
de Madrid
BE y Bolsa 59
de Madrid
BE y AIAF 1,6
BE y AIAF 6,7
BE 47
BE 79

2003

0,14

2,72

272

499,5

9,1

706,4

6.722,8

19,4

6,1

33

2,3

29

4,8

2004

0,33

38

2,0

525,1

863,3

8.196,2

18,4

1,4

34

2,1

i

75

2005

noviembre

0,00

9,6

2,1

1

570,4

01

36

1.138,5

10.557,8

15,8

457

8,3

2,72

I

-36,0

2005
diciembre

55

23

573,7

1.156,2

10.733,9

64,6

Definicion y cdlculo

(Importe negociado/saldo
en circulacién) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/saldo
en circulacién) 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)

En operaciones simples y para
el conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

Tasa de variacion para el total
de sociedades residentes

Tasa de variacion en la
contratacion total
de la Sociedad de Bolsas
y Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Valores

Con base 1985 = 100

Con base dic. 1989 = 3000

Ratio “cotizacién/rentabilidad
del capital” en la Bolsa de
Madrid

Variacién para todas las bolsas
En mercado de renta fija AIAF
En mercado de renta fija AIAF
Operaciones realizadas sobre

acciones Ibex-35

Operaciones realizadas sobre
acciones Ibex-35

Comentario “Mercados financieros”: En el Gltimo mes se observa una ralentizacién generalizada en la contratacion de letras del tesoro, asi como de bonos y obligaciones al
contado y a plazo. Tanto el rendimiento de las letras del tesoro a corto plazo como el rendimiento de los bonos y obligaciones del Estado han experimentado un leve creci-
miento. En cuanto a los mercados bursdtiles, tanto el indice General de la Bolsa de Madrid como su indice selectivo —el Ibex-35— mantienen la senda de recuperacién mos-
trada en los Ultimos meses. En los mercados de derivados, las operaciones realizadas con futuros financieros han registrado tasas de variacion negativas, contrastando con el
crecimiento significativo experimentado por las operaciones realizadas con opciones financieras.

* Ver nota al final de este cuadro.



50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacion)

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador

22. Ahorro financiero neto/PIB
(Economia Nacional)

23. Ahorro financiero neto/PIB
(Hogares e instituciones
sin fines de lucro)

24. Deuda materializada
en valores distintos
de acciones
y en préstamos/PIB
(Economia Nacional)

25. Deuda materializada en
valores distintos de acciones
y en préstamos/PIB
(Hogares e instituciones sin
fines de lucro)

26. Activos financieros
del balance de Hogares
e Instituciones sin fines
de lucro (porcentaje var.
trimestral medio)

27. Pasivos financieros
del balance de Hogares
e Instituciones sin fines
de lucro (porcentaje var.
trimestral medio)

Comentario “Ahorro y endeudamiento”: Durante el tercer trimestre de 2005, el ahorro financiero de la economia continu6 su trayectoria descendente. Paralelamente, los ho-
gares e instituciones sin fines de lucro, continiian mostrando tasas de ahorro negativas, cuya tendencia parece mantenerse. La deuda materializada en valores distintos de ac-
ciones y en préstamos (para la economia en su conjunto y para los hogares e instituciones sin fines de lucro) sigue en aumento. Los activos financieros en el balance de las fa-
milias han experimentado un crecimiento de 0,7 puntos porcentuales. Respecto a los pasivos financieros del balance de las economias domésticas, mantiene sus tasas de crecimiento

A partir de
datos de

BE

BE

BE

BE

BE

BE

con leves fluctuaciones en torno a la media de 2004.

Indicador

28. Crédito bancario a otros
sectores residentes
(porcentaje var. mensual
medio)

29. Depdsitos de otros sectores
residentes en entidades
de deposito (porcentaje
var. mensual medio)

30. Valores de renta fija
en el activo de las entidades
de deposito (porcentaje
var. mensual medio)

31. Valores de renta variable
en el activo de las entidades
de deposito (porcentaje
var. mensual medio)

* Ver nota al final de este cuadro.

A partir de
datos de

BE

BE

BE

BE

Media

1996-2002

-0,6

27

171,2

43,2

2,0

30

D. Entidades de deposito. Evolucién del negocio®

Media

1992-2002

09

0,7

INDICADORES FINANCIEROS

Definicion y cdlculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financieros
en relacion al PIB seguin
Cuentas Financieras

Diferencia de los flujos de activos
financieros y de pasivos
financieros en relacion al PIB
segun Cuentas Financieras

Incluyendo la deuda de
Administraciones publicas,
sociedades no financieras
y hogares e instituciones
sin fines de lucro al servicio
de los hogares en relacion al PIB

Incluyendo hogares
e instituciones sin fines
de lucro al servicio
de los hogares en relacion al PIB

Porcentaje de variacion del total
de activos del balance
financiero de las Cuentas
Financieras

Porcentaje de variacion del total
de pasivos del balance
financiero de las Cuentas
Financieras

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

(S}

Definicion y cdlculo

Porcentaje de variacion del
crédito al sector privado
de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion
de los depdsitos del sector
privado de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion
de los valores de renta fija
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito

Porcentaje de variacion
de los valores de renta variable
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacién)

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio* (continuacicn)

. A partir de Media 2005 2005 o )
Indicador datos de 1992-2002 2003 2004 abril mayo Definicion y cdlculo
32. Sistema crediticio. Posicion BE 15 0,8 1,0 12 0,4  Diferencia entre la partida
neta (diferencia activos "Sistema Crediticio” en el activo
y pasivos de las entidades y en el pasivo como aproximacion
de deposito) (porcentaje de de la posicién neta a fin de mes
activos totales) en el mercado interbancario
33, Sector exterior. Posicién BE -3,0 -8,3 -75 -6,2 -5,8  Diferencia entre la partida
neta (diferencia activos "Sector Exterior” en el activo
y pasivos de las entidades y en el pasivo como aproximacion
de depdsito) (porcentaje de la posicién neta a fin de mes
de activos totales) en el mercado interbancario
34. Cesiones temporales BE 0,6 -0,3 0,7 -1,3 -0,8  Porcentaje de variacion de
de activos (porcentaje 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 4,8 43 4,1 4,0  Porcentaje de variacion

residentes en el pasivo

de las entidades de depdsito
(porcentaje var. mensual
medio)

de los valores en el pasivo de
la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito

Comentario “Entidades de depédsito. Evolucion del negocio”: Los Ultimos meses se han caracterizado por una cierta estabilidad en las tasas de crecimiento de los depdsi-
tos y créditos. Los valores de renta fija y renta variable mantenidos en el activo de las entidades financieras han experimentado un crecimiento algo mayor al precedente. El re-
curso a la liquidez ha moderado su tasa de crecimiento. Las cesiones temporales continian mostrando una tendencia decreciente, aunque menor que la experimentada ante-

riormente.
E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado*
36. Numero de entidades BE -1,4 2,2 -1,1 - —  Variacién en el nimero total de
de depdsito (porcentaje bancos, cajas y cooperativas
var. anual) de crédito operando
en el territorio espariol
37. Cuota de mercado BE 55,60 4787 4717 46,50 46,42 Créditos totales de la banca privada
en créditos al sector privado. en relacion al total de créditos
Bancos de las entidades de depésito
38. Cuota de mercado BE 40,06 46,69 4738 48,04 48,23  Créditos totales de las cajas de
en créditos al sector privado. ahorros en relacion al total
Cajas de ahorros de créditos de las entidades de
deposito
39. Cuota de mercado BE 4,35 5,43 5,45 5,46 5,35  Créditos totales de las
en créditos al sector privado. cooperativas de crédito
Cooperativas de crédito en relacién al total de créditos de
las entidades de deposito
40. Cuota de mercado BE 42,74 37,10 35,62 35,94 36,06 Depositos totales de la banca privada
en depositos del sector en relacion al total de depositos
privado. Bancos de las entidades de depdsito
41. Cuota de mercado BE 50,77 55,19 56,60 56,35 56,27 Depésitos totales de las cajas de
en depdsitos del sector ahorros en relacion al total
privado. Cajas de ahorros de depdsitos de las entidades de
deposito
42. Cuota de mercado BE 6,49 771 778 771 767  Depositos totales de las

en depositos del sector
privado. Cooperativas
de crédito

cooperativas de crédito
en relacion al total de depositos
de las entidades de deposito

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado”: n el tltimo mes disponible, los datos muestran que los bancos y las cooperativas de crédito perdieron cuota
en el mercado de créditos al sector privado, contrastando con la ganancia de cuota experimentada por las cajas de ahorros en dicho mercado. En cuanto a los pasivos, las ca-
jas de ahorros contintian ejerciendo su liderazgo en este mercado habiéndose observado segtin el tltimo dato disponible una cierta ganancia de cuota de los bancos y una re-
duccion de la cuota mantenida por las cooperativas de crédito.

* Ver nota al final de este cuadro.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacion)

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad*

Indicador A parti de Vedia 2003 2004 2005 Definicion y cdlculo
datos de 1992-2002 marzo
43, Ratio "gastos BE 63,29 58,88 57,60 58,03 Indicador de eficiencia operativa.
de explotacién/margen Numerador y denominador
ordinario” de esta ratio se obtienen
a) Bancos 63,69 56,73 50,17 56,62  directamente a partir de la
b) Cajas de ahorros 63,41 61,18 60,04 59,29  cuenta de resultados
¢) Cooperativas de crédito 59,96 61,22 62,60 61,10  de las entidades de deposito
44, Ratio "depdsitos BE 1.368,31 2.301,09 2.603,85 2.721,27¢ Indicador de productividad:
de clientes/empleados” capacidad de captacion
(miles de euros) de negocio por empleado
a) Bancos 1.032,85 1.791,49 202386 2.13341°
b) Cajas de ahorros 1.816,92  2.7889 3.13711  3.269,00°
¢) Cooperativas de crédito 1.669,69 249261 279563 2.869,18°
45, Ratio "depdsitos BE 8.804,76 13.962,65 15.609,11 16.231,55 Indicador de productividad:
de clientes/oficinas” capacidad de captacion
(miles de euros) de negocio por oficina
a) Bancos 8.35492 14.230,22 15.728,31 16.529,57
b) Cajas de ahorros 9.871,43 14.72765 16.54526 17.125,40
¢) Cooperativas de crédito 6.185,25 9.538,43 10.823,21 11.073,92
46. Ratio “oficinas/entidades” BE 124,59 146,49 151,24 151,43 Indicador de expansion de la red
a) Bancos 108,18 101,99 104,18 103,73
b) Cajas de ahorros 339,70 444,06 45751 460,60
¢) Cooperativas de crédito 3736 53,10 54,93 55,10
47. Ratio “saneamientos BE 0,90 0,56 0,54 0,52 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 0,94 0,59 0,61 0,55  en relacion a la cartera crediticia
b) Cajas de ahorros 0,84 0,52 0,49 0,49
c) Cooperativas de crédito 0,81 0,60 0,47 0,47
48. Ratio “recursos BE 8,22 9,57 9,12 8,80 Indicador de solvencia,
propios/activos totales” aproximando el grado de
(porcentaje) capitalizacion relativa
a) Bancos 777 10,30 9,92 9,47  de la entidad
b) Cajas de ahorros 8,93 8,28 794 780
c) Cooperativas de crédito 9,65 11,94 9,13 9,04
49, ROA BE 0,86 0,89 0,82 0,79 Indicador de rentabilidad,
a) Bancos 0,76 0,87 0,83 0,80  definido como la ratio
b) Cajas de ahorros 1,01 0,85 0,79 0,77  "Beneficio antes de
¢) Cooperativas de crédito 1,32 0,96 0,96 0,96  impuestos/activos totales
medios”
50. ROE BE 16,1 13,5 13,3 13,2 Indicador de rentabilidad,
a) Bancos 16,0 12,5 13,2 13,0 definido como la ratio
b) Cajas de ahorros 16,1 15,6 13,4 13,3 “"Beneficio antes de
¢) Cooperativas de crédito 18,4 11,1 13,9 14,3 impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito contintian reduciendo sus costes
y mejorando, de este modo, su ratio de eficiencia, si bien los bancos siguen mostrando los valores mas reducidos de esta ratio. La expansion de la red de oficinas ha continuado
durante el primer trimestre del aflo 2005, debido principalmente a las politicas de expansion de las cajas de ahorros y cooperativas de crédito, sin embargo esto ha contrasta-
do con la reduccion de oficinas bancarias. Respecto a la morosidad, medida en términos de las dotaciones para insolvencias en relacién a la cartera de crédito, este cociente
contintia reduciéndose, a pesar de la considerable expansion del crédito. La capitalizacion relativa se mantiene en los niveles registrados en los tltimos meses, en compés de
espera respecto a la aplicacion de la nueva normativa de solvencia. Respecto a los indicadores de rentabilidad se observa un mantenimiento de los niveles alcanzados en 2004.

* El 22 de diciembre de 2004 el Banco de Esparia aprobd la CBE 4/2004, sobre “Normas de informacion financiera publica y reservada y modelos de estados financieros”.
Esta nueva circular contable modifica el régimen contable de las entidades de crédito espafiolas para adaptarlo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
adoptadas por la Unién Europea. La circular ha introducido cambios en los estados contables individuales de las entidades de deposito hasta ahora en vigor y obligan al Banco
de Espafia a una revision por lo que el capitulo 4 del Boletin Estadistico (“Entidades de Crédito”) permanecerd un tiempo significativo sin actualizarse. En este sentido, los 50
Indicadores del Sistema Financiero de FUNCAS sufrirdn un cambio de metodologia que afectard principalmente a los apartados D, E y F que, desde el 28 de febrero de 2006
se elaboraran, fundamentalmente, a partir de los estados contables proporcionados por la Asociacion Espafiola de la Banca (AEB), la Confederacion Espariola de Cajas de Aho-
rros (CECA) y la Union Nacional de Cooperativas de Crédito (UNACC).

# Datos de empleados a diciembre de 2004.
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ACTUALIDAD SOCIAL

La nueva ley de educacion

José Antonio Marina

El pasado 15 de diciembre el Congreso de los Diputa-
dos aprobd el Proyecto de Ley Orgénica de Educacién
(LOE) por 184 votos a favor, 134 en contra y 7 absten-
ciones. Conto con el apoyo de todos los partidos politicos,
salvo el PP, y con la abstencién de diputados de U, BNG,
ChA y NB. Espero que durante la discusion en el Senado
se mejoren algunos puntos y se pueda alcanzar algun tipo
de acuerdo con el Partido Popular. De lo contrario, me
temo que estd ley volverd a cambiarse el dia que haya al-
ternancia en el gobierno, y volvamos a empezar de cero.

Doy por supuesto que los lectores de Cuadernos de In-
formacidn Econdmica no son, en su mayoria, profesiona-
les de la educacion. Esto quiere decir que un andlisis téc-
nico de la nueva Ley Orgénica de la Educacion resultarfa
impertinente en este lugar. {Tiene mucho interés discutir
aquf si es mejor la “diversificacién curricular” en tercer cur-
so de la ESO o el establecimiento de “itinerarios curricula-
res” que desde los catorce afios implantaba la LOCE? Creo
que no. Me gustaria aprovechar la invitacion que me hace
Cuadernos para hablar de esta ley de educacion, del mun-
do educativo, de lo que estd pasando en Espania, de lo
que seria bueno que pasara, a un publico interesado pero
excéntrico a la educacion.

Al comparar detenidamente la Ley Orgénica para la Ca-
lidad de la Ensefianza (LOCE), propuesta por Pilar del Cas-
tillo, y la nueva Ley Orgénica de Educacion no veo una
esencial mejoria que justifique todo el trabajo y el tiempo
que la discusion de la nueva Ley ha consumido. Los paises
que tienen un sistema educativo mas eficaz, como Finlan-
dia o Japén, tienen leyes duraderas. En Japon rige la de

1984 y en Finlandia, la que se promulgd en 1970. Los par-
tidos tardaron diez afios en ponerse de acuerdo, pero ya lle-
va treinta y cinco en vigor. Ademas, leyendo las dos leyes
espafolas he vuelto a recordar al conde de Romanones
cuando decia: “No me importa que la oposicion haga las
leyes, con tal de que me dejen a mi hacer los reglamen-
tos”. Hay muchas cosas que carecen de concrecion, que
no son mas que whisful thinking, vagos deseos. Por ejem-
plo, las dos defienden —icémo nol— la calidad y formacién
del profesorado, sin que indiquen cémo va a hacerse.

El sistema educativo espafiol tiene como problema cen-
tral su actual falta de calidad. Hay, sin embargo, que tener
en cuenta que los datos proporcionados por los informes
internacionales deben ser sometidos a un anélisis cuidadoso.
Se centran Unicamente en el nivel de instruccion, pero ol-
vidan dos aspectos importantes. Primero: la ensefianza ba-
sica, obligatoria, aspira a alcanzar objetivos contradictorios.
Por una parte, tiene que conseguir la integracion social de
todos los nifios y jovenes en edad escolar. Sabemos que
estar fuera del sistema educativo aumenta draméticamente
la posibilidad de convertirse en un marginado social. Por eso,
hacemos los esfuerzos necesarios para mantener a todos
los alumnos dentro de la escuela hasta los 16 afios, con
las tensiones que esto conlleva. Pero al mismo tiempo, te-
nemos que dar una educacion de calidad, lo que nos exi-
ge ser selectivos. Ambas metas, pues, son contradictorias,
lo que nos obliga a estar siempre compaginando el rigor y
la flexibilidad. En este momento, en Espafia, el porcentaje
de alumnos inmigrantes que hay en algunas zonas anade
dificultades nuevas al sistema educativo.

En segundo lugar, no hay que olvidar que la escuela
no es una institucién separada de la sociedad, sino que
estd profundamente influida por su entorno. Muchos de
los fracasos que achacamos a la escuela proceden de otras
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causas: desestructuracion familiar, pobreza, descrédito de
la ensefianza, etc. Esto no debe, sin embargo, permitiros
entrar en un sistema de excusas, en el que siempre tienen
la culpa los demds de los males de la ensefianza.

También conviene recordar que las leyes tienen una
influencia limitada en la mejora de la ensefianza. Al estu-
diar las reformas educativas implantadas en Europa en los
ultimos 30 afos podemos comprobar que han sido més
efectivas las que se han emprendido de abajo a arriba.
Mejorar la formacion de los profesores, la gestion de los cen-
tros de ensefanza, la relacion entre éstos y las familias, la
implicacion de los padres en las tareas de sus hijos son los
procedimientos mas eficaces para conseguir buenos re-
sultados educativos. Numerosas investigaciones nos indi-
can que la actitud de la familia hacia la escuela, el modo
de hablar de ella y la vigilancia de los padres sobre los es-
tudios de sus hijos son un factor decisivo para la calidad
de la ensefanza.

Les pondré un ejemplo para que comprendan la poca
efectividad de las leyes educativas. La LOE sefiala entre los
objetivos del Bachillerato el siguiente: “Afianzar el espiritu
emprendedor con actitudes de creatividad, flexibilidad, ini-
ciativa, trabajo en equipo, confianza en si mismo y senti-
do critico”. Nadie sensato podria estar en desacuerdo con
esta propuesta. Lo que resulta menos claro es el modo en
que se puede llevar a la practica. No se puede incluir den-
tro de un curriculum, sino que tiene que derivar de una
actitud general del profesorado, que sélo puede conse-
guirse mediante una formacién continua y un previo apren-
dizaje de trabajo en equipo. Resulta chocante pretender
que ensefien a colaborar profesores incapaces de colabo-
rar entre sf. No olvidemos que este problema lo sufre tam-
bién la Universidad espariola y que los empresarios suelen
quejarse de que los universitarios que llegan a la empre-
sa deben desprenderse de un individualismo receloso, re-
cibido en la Universidad, y aprender a trabajar en equipo.

El panorama educativo espafiol tiene una peculiaridad,
a saber, que las competencias educativas estan transferi-
das a las comunidades auténomas. Esto hace que las le-
yes estatales tengan que dejar muchos puntos sin definir,
remitiendo esta definicidn a las legislaciones autonomicas.
La LOE no ha cambiado el porcentaje del programa que
pueden regular la Administracion Central y los gobiernos au-
tondmicos. En el caso de comunidades que no tengan len-
gua propia, el Gobierno central puede legislar sobre el 65
por 100 de las materias, que queda reducido al 55 por
100 en las de lengua propia.

De toda la ensefianza no universitaria, la secundaria es
la que tiene mas problemas en todo el mundo. No es de
extrafar que el Banco Mundial haya publicado en el afio

2005 un documento titulado Expanding Opportunities and
Building Competencies for Young People: a New Agenda
for Secondary Education (The World Bank, Washington
DC). Resumiré alguna de sus recomendaciones que nos sir-
van de punto de referencia para evaluar nuestra situacion.

“La educacién secundaria surge con una misién pro-
pia, que combina las peculiaridades politicas de ser al mis-
mo tiempo terminal y preparatoria, obligatoria y postobli-
gatoria, uniforme y diversa”. En una palabra, contradictoria,
como les expliqué antes.

“Los dos retos de la educacién secundaria en todo el
mundo son la extension de la igualdad de acceso y la me-
jora de la calidad para garantizar la relevancia”. De nuevo,
metas opuestas.

“En el contexto de la sociedad del conocimiento, la evo-
lucién de los patrones de empleo estd llevando a enfo-
ques radicalmente nuevos en el modo de seleccionar, or-
ganizar y secuenciar el curriculo de secundaria”.

“Un profesorado de elevada calidad y motivacién es
fundamental para que las reformas de la educacién se-
cundaria tengan éxito".

"Deben considerarse multiples fuentes de financiacion
y de mejora de la eficiencia para cubrir las importantes in-
versiones necesarias en la ampliacién del acceso a la edu-
cacion secundaria y la mejora de su calidad”.

“Las modalidades tradicionales de las estrategias de in-
tervencion estatal y de administracion publica han de re-
formarse con el fin de promover la prestacion de un ser-
vicio de educacién secundaria de alta calidad"”.

Ademas de este documento, les recomiendo la lectu-

ra del informe Los sistemas educativos europeos (Crisis 0
transformacidn?, editado por la Fundacién la Caixa en 2005.

2

En Espafia, con motivo de la nueva ley, el debate edu-
cativo se ha centrado en cinco temas fundamentales:

1. El fracaso escolar.

2. La relacién entre ensefianza publica y ensefianza
privada.

3. La eleccion de centro y de tipo de educacién por
parte de los padres.



4. La direccién de los centros.

5. La ensefianza de la religion.

2.1. El fracaso escolar

Respecto al fracaso escolar, no creo que la nueva Ley
tenga ninguna propuesta nueva. Parece menos preocupa-
da que la LOCE por el nivel de exigencia. De hecho, el Con-
sejo de Estado, al revisar el anteproyecto, lamentaba que
en su catélogo de deberes del alumno se hubiera “olvida-
do” decir que “los alumnos deben fundamentalmente es-
tudiar”’, y que no se mencionaran “ni una sola vez" valores
como la educacién en el mérito y la capacidad individual.
El proyecto remitido al Congreso afadio a la lista de deberes
basicos del alumno el de “estudiar”. Menos mal. El olvido
era sin duda fruto de una actitud. La LOE se deja llevar, en
algunos asuntos, por una demagogia bastante anacronica,
por unos tics anticuados, por ejemplo, al admitir el derecho
a huelga en todos los niveles de la ensefianza. Los alum-
nos de un aula pueden decidir por mayorfa no asistir a cla-
se, y no se les puede penalizar por ello, siempre que lo ha-
yan comunicado al Director. Algo parecido supone el haber
ampliado el niimero de asignaturas suspendidas con las que
se puede pasar de un curso a otro. Y, por ultimo, la des-
aparicion de los exdmenes de septiembre. Si tenemos en
cuenta los dos objetivos contradictorios de la ensefianza obli-
gatoria, podemos decir de una manera general que la LOCE
(Ley Orgénica de Calidad de la Ensefianza) enfatizaba el as-
pecto de la calidad, mientras que la LOE insiste en el as-
pecto integrador.

Para intentar coordinar ambos elementos se introdu-
cen programas de diversificacion curricular que ayuden a
los alumnos con dificultades. Pero estos programas pue-
den convertirse simplemente en coladero para que todo
el mundo tenga el titulo de la ESO, lo que supondria una
falsa solucion. La LOCE permitia que a los 14 afios los
alumnos que no tienen interés en estudiar, pero que obli-
gatoriamente tienen que permanecer en la escuela, pu-
diesen seguir un itinerario mas cercano a la practica pro-
fesional. La nueva ley retrasa esta posibilidad a los 16
afos, lo que me parece muy mala solucién. Deberfan
también rebajarse las ratios maximas de alumno por aula
(25 en infantil y primaria y 30 en secundaria). Por ultimo,
hay que preparar mejor la integracién de los inmigrantes
dentro del sistema educativo que hasta ahora se ha he-
cho por criterios cronolégicos disparatados. Deberian es-
tablecerse aulas de acogida para los alumnos que se in-
corporen a nuestro sistema educativo sin preparacion
alguna o cuando el curso esté ya demasiado avanzado. Es-
tos alumnos han de estar en aulas especiales hasta que
conozcan nuestra lengua, nuestras costumbres y respeten

LA NUEVA LEY DE EDUCACION

nuestros valores. No hay que olvidar que en 1993 habifa
50.000 alumnos inmigrantes en Espafia, y ahora hay
500.000, es decir, que se trata de un problema de gran
magnitud.

2.2. La relacién entre ensefianza publica
y ensefianza privada

Acerca de la relacion entre ensefianza privada y ense-
fianza publica, conviene recordar a los que no sean ex-
pertos un par de asuntos. El sistema educativo espafiol,
como el de los demas paises, tiene un sector publico, fi-
nanciado con cargo a los presupuestos del Estado, que
proporciona ensefianza gratuita, y un sector privado que
se financia con las aportaciones de los alumnos. El articulo
27 de la Constitucion reconoce la libertad de ensefianza,
el derecho de los padres a que sus hijos reciban forma-
cion religiosa, la libertad de creacion de centros docentes,
con su propio ideario educativo, y ordena ayudar a esos
centros. Esta ayuda se concretd en la LODE de 1985 me-
diante un sistema de conciertos, que funciond lo sufi-
cientemente bien como para que en 1995 la CONCAPA
considerara que el viejo problema de la libertad de ense-
fianza estaba ya resuelto. Ultimamente, se ha vuelto a
abrir el debate.

{Qué ha sucedido desde entonces? El sistema de con-
ciertos ha funcionado bien, pero muchos centros concer-
tados han establecido procedimientos para conseguir fuen-
tes de financiacién adicional y para introducir procedimientos
enmascarados de seleccion de alumnos, lo que va radi-
calmente en contra de la politica de conciertos. Los centros
concertados son publicos y deben regirse por las mismas
normas que rigen el resto de centros publicos. La LOE pro-
hibe expresamente estas practicas, lo que me parece un
acierto. No podran aceptar contribuciones econémicas de
los padres bajo el concepto de ayuda a una fundacion, o
pago por servicios extraordinarios, y las autoridades edu-
cativas serdn mas rigurosas en la comprobacion de que si-
guen las mismas normas de aceptacion de alumnos que
los centros de gestion publica.

Sin embargo, la justicia de esta medida quedard inva-
lidada mientras que, por un puesto escolar en la ense-
fianza concertada, el Estado pague menos que por un
puesto escolar en la ensefianza de gestion publica, como
ocurre en la actualidad. Esto es fomentar el incumplimiento
de la ley. Creo que se ha abierto un debate poco riguroso
sobre este asunto. Profesionales de la ensefianza, sindica-
tos, organizaciones diversas, creen que la ensefianza con-
certada es un peligro para la ensefianza publica y esto no
me parece verdadero. La ensefianza concertada es ense-
fianza publica, con otro tipo de gestion. Uno de los pro-
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blemas que tiene en Espafia la ensefianza publica es que
es centralizada y funcionarial, lo que resulta dificiimente
compatible con una escuela agil e innovadora. Los centros
concertados pueden introducir una cierta competencia den-
tro del sistema publico, lo que me parece muy interesan-
te. Si con el mismo dinero y con las mismas normas de ac-
ceso, los concertados ofrecen una ensefianza de maés
calidad, eso obligarfa a los demés centros a esforzarse para
no quedarse rezagados.

Hay que hacer una salvedad. El Estado tiene que ga-
rantizar que haya dotaciones educativas en todos los pun-
tos del Estado, por lo que no puede estar a expensas de
la iniciativa privada, que puede tener sélo interés en insta-
larse en algunos lugares. Por esta razon, se discute si la in-
clusion de centros privados dentro del régimen de con-
cierto debe hacerse atendiendo a la oferta o atendiendo a
la demanda. Me explico. Supongamos que en una zona
céntrica de una capital, donde hay el suficiente niimero de
plazas publicas, se instala un colegio nuevo y pide con-
vertirse en concertado. Si implantamos un sistema puro
de oferta, habrd que aceptarlo, porque asf se aumenta la
oferta. Esto, sin embargo, puede resultar gravoso para el sis-
tema financiado publicamente, porque acabara teniendo
mas plazas de las necesarias. El sistema de demanda sig-
nifica que se aceptaré a esa escuela privada dentro del sis-
tema de convenio, siempre que la demanda de plazas es-
colares de la zona asi lo aconseje. Este sistema es
econémicamente mejor, pero sus criticos arguyen que va
en contra de la libertad de creacion de centros. Creo que
no es asf, y que sélo va en contra de la creacién de cen-
tros concertados, porque esta calificacion depende del go-
bierno. La nueva Ley ha optado por un sistema de de-
manda, lo que se ha considerado una amenaza por parte
de la ensefianza concertada.

Recelos més ideoldgicos que técnicos dificultan que
se encuentre una buena solucién. Se podria establecer un
baremo objetivo para valorar las peticiones de concierto por
parte de cada nuevo centro escolar, atendiendo a las ne-
cesidades de la zona y también a la conveniencia de una
cierta competencia entre los centros, y a la calidad del pro-
yecto educativo que presenten. De la misma manera, se-
ria conveniente estimular la creacién de escuelas organi-
zada por cooperativas de padres o de profesores.
Necesitamos un “curriculum Unico” que imponga unos ni-
veles minimos homogéneos, porque favorece la cohesién
social, pero debemos dar més espacio a la autonomia de
los centros —como recomienda el Banco Mundial— y esta
autonomia, hasta ahora, se ha cuidado maés en los cen-
tros concertados que en los de gestion publica. Y digo esto
con verdadero dolor, porque soy catedrético de bachillerato,
es decir, pertenezco a la escuela publica por vocacion y
por profesion.

2.3. El problema de la libertad
de eleccion

La discusion de la LOE ha movilizado a muchos pa-
dres que desean poder elegir el centro en que estudien
sus hijos. La LOE defiende la libertad de eleccion, pero
mantiene los criterios de aceptacion de alumnos, lo que
en Ultimo término limita aquella libertad. Sin embargo,
son criterios bastante sensatos: la proximidad al centro,
el tener hermanos estudiando en él, y el nivel de renta
de la familia. Periddicamente se habla del “cheque es-
colar” como gran solucion para este derecho de los pa-
dres. Los padres recibirfan una cantidad fija por hijo en
edad escolar, que podrfan gastar en una plaza publica o
en una plaza privada, pagando en este caso la diferen-
cia de su bolsillo. Esta solucién, aparentemente sencilla,
plantea tales dificultades que ni siquiera los partidos po-
liticos que la mantienen en sus programas se atreven a
implantarla.

La libertad de eleccién supone que hay oferta suficiente
para permitirla. En una situacién de mercado, las empre-
sas que no consiguen vender sus productos, cierran. La si-
tuacion no es igual en los servicios publicos bésicos, que
deben asegurar que estos lleguen a toda la poblacién, en
todo momento. Supongamos que en una poblacion hay dos
centros, uno privado y otro publico. Los alumnos prefieren
ir al privado, y el publico cierra. Pero, al poco tiempo, los
duerios del privado deciden que vender los terrenos del co-
legio es un negocio mejor que la ensefianza y cierran el cen-
tro. LQué ocurre entonces? La ensefianza concertada pro-
porciona algo de flexibilidad al sistema puiblico vy, por eso,
soy partidario de ella.

2.4. La direccidn de los centros

La direccién de los centros es un tema de enorme
importancia, que suele quedar oculto por la preocupa-
cion acerca de la “gestion democrética de los centros”. La
experiencia nos dice que conseguir equipos directivos efi-
cientes es la manera mas rdpida y barata de mejorar el sis-
tema educativo. Para ello han de tener alicientes y po-
deres de decision. Sin embargo, en el mundo educativo
—incluida la Universidad— se recela profundamente de
esta capacidad ejecutiva, porque se la considera poco de-
mocrética. Creo que esta es una idea falsa y que si en la
esfera politica el poder legislativo y de control no anula el
poder ejecutivo dentro de un sistema democratico, no
tiene por qué suceder lo contrario en el mundo educati-
vo. Por ello me parece que la LOE se equivoca al no de-
jar ampliar las funciones del equipo de direccion. Creo
que deberfamos aprender de la mala experiencia del sis-



tema sanitario. Dirigir es una habilidad peculiar, que debe
formarse. Un gran médico suele ser un director de hos-
pital detestable. Lo mismo sucede con un profesor. Se-
leccionar y formar cuerpos directivos de la ensefianza me
parece fundamental. La eficacia de los consejos escola-
res es muy discutida dentro de los centros. Por ejemplo,
parece una democracia exagerada el permitir que alum-
nos de 12 afios formen parte del Consejo Escolar, en el
que se va a decidir, por ejemplo, la programacion didac-
tica del centro.

2.5. La ensefanza de la religion

Otro tema discutido es el de la ensefianza de la religion.
En este sentido, me parece que la LOE estd mds acertada
que la LOCE, que proponia una solucién salomaénica edu-
cativamente criticable. Inclufa la ensefianza confesional
dentro de los planes de estudios, como asignatura volun-
taria, pero imponfa una asignatura de religion no confe-
sional a los alumnos que no eligieran aquélla. Esto es un
disparate porque supone considerar andlogas o al menos
intercambiables ambas asignaturas. Algo parecido, aunque
todavia més equivocado, se hizo al plantear la alternativa
entre religidn catolica y ética, como si fueran sustituibles.
En este caso es evidente que todos los alumnos tienen
que recibir una ensefianza ética laica, que no puede ser su-
plida por la ensefianza religiosa. De la misma manera, me
parece necesario que haya una asignatura de religién no
confesional a la que asistan todos los alumnos, con inde-
pendencia de su religién. En un momento en que las con-
fesiones religiosas se vuelven conflictivas, la escuela no
debe fomentar esta conflictividad, sino ayudar a suavizar-
la. Para ello debe ensefiar las peculiaridades del hecho re-
ligioso y las caracteristicas de sus diferentes confesiones.
Esto permitird a los alumnos comprender el mundo real y
su complejidad, respetar, pero con sentido critico, las dife-
rencias religiosas y evitar todo tipo de fanatismos o inte-
grismos religiosos.

La LOE determina que los centros deben ofertar ense-
fianza confesional, pero que seré voluntaria para los alum-
nos, y no evaluable a efectos académicos. Me parece una
solucion generosa. Los padres y las autoridades religiosas
piensan que de esa manera la asignatura no va a tener im-
portancia, pero creo que es tarea de los profesores y de los
padres conferirsela.

La LOE ha propuesto la creacién de una nueva asig-
natura, llamada “Educacion para la ciudadania”. Desde
muchas instancias, en especial religiosas, se la ha consi-
derado peligrosa, porque se la identifica con un adoctri-
namiento laicista y, en Ultimo término, politico. Parece
muy razonable la protesta de muchos padres: No quere-
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mos que el Estado ensefie su moral a nuestros hijos. Pero
esto es alancear enemigos inventados. De lo que esta-
mos hablando es de una ética sin més, que es, inevita-
blemente, una ética laica. Sin duda, la nueva asignatura,
de la que sélo tenemos el titulo, puede convertirse en
cualquier cosa. Sin embargo, tras revisar lo que se hace en
paises de nuestro entorno, creo que esta nueva érea edu-
cativa puede ser muy eficaz. Necesitamos formar buenos
ciudadanos, es decir, ciudadanos conocedores de los prin-
cipios éticos de nuestra convivencia y de nuestra organi-
zacién politica, que sepan sus derechos, pero también
sus deberes, y que adquieran habitos intelectuales, afec-
tivos y operativos que ayuden a construir una sociedad
justa, pacifica y prospera.

3

No he mencionado el tema de la financiacion. La LOG-
SE fracaso, entre otras cosas, porque no fue acomparia-
da de una Ley de financiacion. La LOE, en cambio, viene
acompafiada de un titulo sobre Recursos Econémicos, en
que se compromete a un incremento del gasto publico
educativo a lo largo de los préximos diez afios. La calidad
de la ensefianza es cara y la diversidad de la ensefanza,
el adecuarse a las diferencias de los alumnos para sacar
de ellos el mejor partido, todavia més. Nuestra inversion
en la educacion estd por debajo de la media de los pai-
ses de la Unién Europea y es preciso aumentar las inver-
siones. Pero también conviene animar a las familias a que
aumenten su inversién en la educacién de sus hijos. La in-
version educativa ha de utilizarse en infraestructuras, edi-
ficios, equipos informéticos, campos de juego, en retribuir
y en formar bien al profesorado, en reducir el nimero de
alumnos por aula, y en ofrecer apoyos educativos a los
alumnos, a los profesores vy a las familias. Desde el afio
1993 la inversion publica espafiola en educacion ha ido
descendiendo. Segun los indicadores de la OCDE, publi-
cados en el afio 2003, el gasto publico en Espana es del
4,3 por 100 del PIB, mientras que, por ejemplo, en Sue-
cia es del 6,3 por 100. El gasto total (publico + privado)
es del 4,9 por 100, mientras que la media OCDE es del
5,9 por 100, es decir, estamos un punto por debajo. La
diferencia por alumno universitario es la mayor. Estados
Unidos gasta 20.000 dodlares por alumno, mientras que en
Espafia gastamos 6.600.

La buena educacion es cara, porque necesita sobre
todo medios personales, de docencia directa y de apoyo.
Por ejemplo, la integracion de los inmigrantes exige una
gran cantidad de recursos. Necesitamos mds técnicos en
la educacion, no sélo profesores, como explicaré mas
adelante.
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Cada dia me interesa més la gestién educativa. El dinero
no lo consigue todo en educacion. El Programme for In-
ternational Student Assessment (PISA) muestra que no
hay una correlacion exacta entre inversién y resultados. La
gestion del sistema educativo es fundamental y en Espa-
fia no se ha cuidado nunca. Es llamativo que siendo los
recursos humanos (RRHH) el soporte bésico de la ense-
fianza, en la Administraciéon educativa espafola no haya
habido nunca un departamento de RRHH. No se ha aten-
dido a la seleccion, formacion y promocién del profesora-
do, no se ha profesionalizado la direccion de los centros, no
se han evaluado los procesos ni los resultados, no se han
aprovechado las sinergias de un sistema gigantesco, no se
ha dado prestigio al educador. La relacion entre los profe-
sores vy las autoridades educativas ha sido casi siempre una
mera relacion laboral recelosa y desconfiada. En un mo-
mento en que el profesor no puede educar solo, no se ha
fomentado un espiritu de colaboracion entre el profesora-
do. Por su parte, muchos docentes se han puesto muy bo-
rricos cuando se ha planteado la necesidad de evaluar los
resultados de los centros, cosa absolutamente necesaria. Es
verdad que un centro de ensefianza no se puede evaluar
como una féabrica de tomillos, pero se puede evaluar.

La gestion educativa es extraordinariamente dificil y se
ha dejado en manos de aficionados, que no han sabido ha-
cerlo, y que han deteriorado todo el sistema. No se han
dado cuenta de que cuando hablamos de “sistema edu-
cativo” estamos hablando de una realidad compleja, au-
toorganizadora, cuyas interacciones hay que cuidar y diri-
gir. Es todo el sistema el que educa. Y en este momento
es un diplodocus dormido. Tenemos ocho millones de
alumnos y més de 600.000 profesores, hay una educa-
cion obligatoria hasta los 16 afios, tenemos una de las po-
blaciones universitarias mas nutridas de nuestro entorno.
Pero todo funciona a medio gas. El desanimo, el centralis-
mo, la falta de autonomia de los centros y el régimen de
funcionariado fomenta la inercia y disuade de la innovacion.
Movilizar lo que ya hay es la primera accién necesaria para
una reforma.

En este momento, escribo un libro que se titulard £/
diplodocus dormido. {Quién debe gestionar el cambio
educativo? Las empresas llevan mucho tiempo haciéndo-
se esa pregunta. La LOE reconoce que cada centro de en-
sefianza deberfa hacer su propuesta educativa, pero eso no
esta dentro de la cultura de los centros publicos. De hecho,
el dirigismo politico del mundo educativo —que esté exa-
cerbado en algunas comunidades auténomas— recomienda
que la ciudadania exija que aumente la autonomia de los
centros. Esta autonomia necesita para funcionar que el

alumno pueda elegir entre un centro y otro, entre un pro-
yecto y otro. Cualquier empresa que tuviera la clientela
cautiva tenderfa a no innovar. Les contaré una anécdota
autobiogréfica. Después de investigar durante muchos afios
sobre la inteligencia individual, en el Ultimo decenio lo he
hecho sobre la “inteligencia de los grupos”. En la interac-
cion de las personas aparecen fendmenos emergentes,
que no se reducen a la suma de los elementos presentes.
Aungue a mi me interesaba aplicar el resultado de estas in-
vestigaciones al mundo educativo, ha sido el mundo em-
presarial el que se ha interesado mas por ellos. Le movia
la necesidad de conseguir “organizaciones inteligentes”, es
decir, con gran capacidad para aprovechar todos el talen-
to individual que habia entre sus empleados para resolver
los problemas que una economia veloz y globalizada plan-
tea. “Learning organisations”, o “organizaciones que crean
conocimiento” son temas centrales de los tedricos actua-
les del management. Para mi ha sido una decepcion —y
un sintoma— que no se apliquen estas ideas a los centros
educativos que deberian ser, esencialmente, “centros que
aprenden”, “centros inteligentes” y “centros que crean co-
nocimiento”. Algo no funciona bien.

5

Decia al principio que soy escéptico acerca de la eficacia
de las leyes educativas para mejorar la educacién. Son ne-
cesarias pero no suficientes. El mundo educativo, como el
econdémico, son demasiado complejos como para organi-
zarlos a golpes legislativos. Ademds, nos encontramos en
una situacién nueva en la historia de la humanidad. Que-
remos que sea la escuela la que eduque. A lo sumo, que-
remos que eduquen padres y escuelas. Pero nunca ha sido
asi. Quién ha educado siempre ha sido la sociedad ente-
ra que, en efecto, conferia especial autoridad educativa a
padres y maestros. Pero la tarea de estos era sencilla por-
que hacian surf en la cresta de la ola educativa. En la ac-
tualidad, por el contrario, padres y maestros saben que no
educan en nombre de la sociedad, sino contra la socie-
dad, y enfrentados a ese tsunami, se sienten impotentes
y tienen ganas de salir corriendo. La diferencia procede de
que las sociedades antiguas eran muy homogéneas, je-
rarquizadas y con posibilidades vitales muy estructuradas
y limitadas. Afortunadamente, nuestras sociedades son he-
terogéneas, mas libres y con mas posibilidades para orga-
nizar los proyectos vitales, pero esto las hace también més
conflictivas. Hemos perdido la urdimbre pedagdgica de la
sociedad y tenemos que recuperarla.

Esta es la razdn de que los sistemas educativos, que con
frecuencia se recluyen en ellos mismos, estén perdiendo
eficacia. Esta es también la razén de que intente organizar



una “movilizacion educativa de la sociedad”. Creo que es
la Uinica solucion a problemas que, en toda nuestra érea cul-
tural, se estan revelando insolubles. Todos educamos, que-
ramos o no, pero lo hacemos bien o mal, y lo importante
es que lo hagamos de la mejor manera posible. El lema de
esta movilizacion, a la que quiero invitarles, es un prover-
bio africano que encierra una gran sabidurfa pedagoégica:
“Para educar a un nino, hace falta la tribu entera”. Hemos
de tener en cuenta que la educacién se desarrolla siempre
en tres niveles: formal, que es la que se imparte en las es-
cuelas, y que es la Unica afectada por la legislacion; no for-
mal, que es la educacion que se da en la familia; informal,
que es la influencia social que no pretende ser educativa,
pero que acaba siéndolo, a veces desastrosamente.

Lo que pretendo es convencer a la sociedad de los si-
guientes puntos: 1. Todos educamos, por acciéon u omi-
sion; 2. Es importante para nuestro nivel de vida y de con-
vivencia que eduguemos bien; 3. Conviene implicar en la
accion educativa a todas las instancias sociales. Padres y es-
cuelas, por supuesto. Pero también, a los médicos, fuerzas
de seguridad, empleados de la administracién, jueces, po-
liticos, medios de comunicacién, gente de la cultura, di-
rectores de museos, fundaciones, ONGs, empresas.

LA NUEVA LEY DE EDUCACION

Y, por supuesto, a las cajas de ahorros. Muchas veces
no se trata de dinero, sino de aprovechar el talento, los
conocimientos, las habilidades que hay en cada una de
esas profesiones o instituciones para ayudar a la educa-
cién. Se trata de recuperar la urdimbre pedagoégica de la
sociedad. La forma mejor de hacerlo es sugerir planes de
colaboracion a todos esos colectivos y buscar también su
creatividad.

Sé que es muy dificil, sé que una epidemia de im-
potencia educativa nos invade, pero me gustaria recu-
perar el optimismo. Los educadores somos optimistas
profesionales. Somos los cuidadores del futuro. Cada uno
de nosotros deberia adoptar la maxima que Max Aub re-
dacto como epitafio propio: “Hice lo que pude”. Si todos
siguiéramos este humilde y noble consejo en nuestro
trato con la educacién, el problema educativo —con le-
yes o sin leyes— estarfa resuelto. No quisiera, por tanto,
que este articulo se quedara en una mera exposicién
teorica. No es bastante. Les animo a participar en la mo-
vilizacion educativa. Pueden hacerlo mandando un correo
a movilizacioneducativa@telefonica.net. A través de las
nuevas tecnologias podemos seguir hablando sobre
este tema.
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Bolonia: {otro espejismo europeo?

Julio Carabaria*

La intencion principal con la que escribo las presentes
lineas es informar sobre el llamado proceso de Bolonia y
sobre la situacion de la Universidad espafiola en relacién
a él. Semejante intencién implica, voy a aclararlo desde el
principio, mas inmodestia que la habitual en quien escri-
be por creerse mejor informado que los potenciales lectores.
Este serfa el caso si yo me hubiera propuesto simplemen-
te explicar como universitario, a lectores que trabajan fue-
ra de la Universidad, el significado de los cambios en los
planes de estudio que mas pronto que tarde los compro-
misos internacionales adquiridos por nuestras autoridades
nos obligardn a poner en marcha. Pero la verdad es que,
habiéndome propuesto informar también sobre estos cam-
bios a la gente que trabaja y estudia en la Universidad, es-
tas lineas estan escritas desde supuestos todavia més fuer-
tes e inmodestos, a saber, que la mayoria de mis colegas,
los profesores de la Universidad, no tienen més que vagas
y remotas nociones, adquiridas de oidas o a lo sumo en los
periédicos, de lo que puede significar “Bolonia” para la Uni-
versidad espariola, y que la minoria que tiene ideas més pre-
cisas las tiene por lo general sesgadas, incompletas y bas-
tante erradas. Dicho lo cual, me siento en la obligacion de
apresurarme a explicar cdmo he llegado a creerme con
mds saber que la mayorfa de mis colegas.

Me enteré de lo de Bolonia primero por los periddicos,
como todo el mundo, pero no le di mayor importancia,
habituado como estoy a la grandilocuencia y vacuidad de
tantas declaraciones europeas. Cuando vi que la Ley de
Universidades que hizo aprobar el PP en 2001 incluia ar-
ticulos facultando al gobierno para adecuar por decreto la
Universidad espafiola al Espacio Europeo de Ensefianza
Superior comencé a inquietarme un poco, pero tampoco
le presté mucha atencion, suponiendo que todo quedarfa

* Universidad Complutense de Madrid.

en algunos cambios de nombres. Me inquietd definitiva-
mente el entusiasmo con que un colega partidario de toda
innovacion nos contd en un aparte del Congreso Europeo
de Sociologia (Murcia, 2003) que definitivamente se iban
a adoptar los nombres de “grado” y master, amén de la pa-
sion que puso en discutir si los grados iban a ser de tres o
cuatro afos. Argli que eso ya lo habiamos hecho sin mu-
cho éxito en la Ley de Educacion de 1970, e inquiri por la
diferencia entre cinco y tres mas dos, pero tuve la impre-
sion de que los cambios pretendian ser mas que nomina-
les. Intrigado, continué mi indagacion entre las autorida-
des académicas, y encontré que su perspectiva era la de
quien ve venir algo inevitable a lo que no queda otra que
adaptarse, una actitud mas reactiva que proactiva. Mien-
tras tanto, se iba discutiendo en la prensa si Bolonia obli-
gaba a reducir las titulaciones, suprimiendo especificamente
las de Humanidades e Historia del Arte, si favorecia la uni-
formidad de las universidades o su autonomia y diversi-
dad, si obligaba a cambiar la manera de ensefiar sustitu-
yendo las clases magistrales por tutorias, si el “crédito
europeo” obligaba a contar la duracion de los estudios in-
cluyendo las horas de trabajo de los alumnos y, lo que més
tarde of y més me asombré de todo, si implicaba un cam-
bio de énfasis desde la ensefianza, donde presuntamen-
te estd ahora, al aprendizaje, donde al parecer nunca se ha
puesto antes. Tinta de calamar, en mi experiencia, entre la
que no se distinguia si eran los grados cortos o los mas-
ters largos los que iban a heredar las competencias profe-
sionales de las licenciaturas. Por Ultimo, la publicacién en
2004 de los Reales Decretos regulando grados y postgra-
dos, aunque dejo claro la intencién de privilegiar el grado,
segufa dejando la cuestion sin zanjar.

El efecto cumulativo de tanto leer y oir sin poder deci-
dir a qué atenerme desbordd los muros de contencion
que tengo previstos para tales casos. Asi que, venciendo la
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repugnancia que me producen las reformas de planes de
estudios tras las dos o tres perfectamente inutiles que ya
llevo vividas, y levantando la presuncién de sabiduria y pru-
dencia que mantengo por principio a favor de las autori-
dades, decidi dedicar un tiempo a enterarme por mi mis-
mo del asunto, influido también, no debo ocultarlo, por el
hecho de ejercer como docente de Sociologfa de la Edu-
cacion, materia a la que el tema no le es del todo ajeno,
aunqgue sea mas propio de otras como Educacion Com-
parada o Politica Educativa. El tiempo que he dedicado a
este estudio no ha bastado para convertirme en nada cer-
cano a un experto, segin yo mismo noto en la cantidad de
cosas que ignoro o no acabo de entender bien; pero sf
para ponerme en la obligacién moral de compartir lo apren-
dido. Espero que nadie se tome a mal si aprovecho ade-
mas para afadir algunas reflexiones de mi propia cosecha.

Anticipo las tres conclusiones mds importantes a que
he llegado tras mi modesto estudio. La primera es que, en
efecto, la Unica cuestion sustantiva es la de las competen-
cias profesionales que se concedan a los estudios cortos
y a los largos. La segunda es que el programa de Bolonia
no conduce ni siquiera légicamente a los objetivos que
dice pretender. La tercera es que en cualquier caso nues-
tra ordenacion universitaria actual estd ya tan adaptada al
Espacio Europeo de Educacién Superior (en adelante EEES)
como cualquier otro pafs y que estamos haciendo otro
ejercicio de hipereuropeismo. Voy a justificar brevemente
estas conclusiones, dejando para otra ocasién un andlisis
sociolégico de las razones que mueven a acometer unos
cambios que no necesitamos.

1. Bolonia: la version oficial
y una algo mas real

La historia oficial del proceso de Bolonia comienza en
1998, més de cincuenta afios después de que la union de
Europa echara a andar. Los cuatro paises méas importantes
de la UE, Alemania, Francia, ltalia y Gran Bretafa tienen sis-
temas universitarios muy distintos; sus ministros de Edu-
cacion, reunidos en Parfs, para intentar armonizarlos. Ale-
mania e ltalia tienen solamente titulos largos, “titulos tunel”
sin salidas intermedias. Gran Bretafa y Francia tienen en
cambio titulos de todas las longitudes. Acuerdan que ltalia
y Alemania introduzcan también titulos cortos, de modo
que las ensefianzas de los cuatro paises sigan una estruc-
tura con ciclos de tres y cinco afios, amén del doctorado.

{De donde la necesidad de armonizar los titulos? La
movilidad de los estudiantes es importante, pero lo es so-
bre todo la movilidad de los profesionales. El reconoci-
miento de los titulos es ante todo una cuestion de mono-

polio profesional. En la situacion actual, la salud de los es-
pafioles es monopolio de los médicos esparioles y la en-
sefanza de los espafioles monopolio de los maestros es-
pafioles. Abrimos nuestro pafs a los otros licenciados
europeos en la medida en que ellos abran el suyo a los
nuestros. Ahora bien, eso nos coloca en un dilema si nues-
tros titulos son mds largos que los suyos. Por un lado, no
queremos exigir mas a nuestros titulados que a los ex-
tranjeros. Serfa facilitar su competencia desleal. Como se
transparenta en un informe sobre la marcha de la conver-
gencia, “en algunos paises existen titulaciones conducen-
tes al primer grado de duracién extremadamente larga, cin-
co o seis anos. Esto estd claramente alejado de las lineas
internacionales y debilita la competitividad europea e in-
ternacional de estos paises” (Tauch y Rauhvarger, 2002:
23). Pero, por otro lado, si exigimos menos a nuestros ti-
tulados empeoramos su calidad también en casa y ten-
dremos peor medicina o peor ensefianza. Desconozco la
historia interna de las negociaciones, pero su resultado,
que fueran Alemania e ltalia quienes se adaptaran a Gran
Bretafia y Francia, ha de verse a la luz de esta contradiccidn.

Un afo después, esta acomodacion se presenta como
un modelo para toda Europa en la Declaracion de Bolonia,
que firman 19 paises. Aparece la metéfora espacial: un es-
pacio donde se muevan libremente no sdlo los titulados,
sino también estudiantes. Y no se olvida la relacion con la
declaracion de Lisboa, que habfa manifestado el proposi-
to de convertir Europa en la economia més dindmica del
mundo basada en el conocimiento Y asf comienza el “pro-
ceso de Bolonia”, cuya marcha se sigue mediante reunio-
nes ministeriales en Praga en mayo de 2001, en septiembre
de 2003 en Berlin y recientemente en Bergen (Noruega).
El objetivo méas general es facilitar la circulacion de titula-
dos y estudiantes. El objetivo més préximo es llegar a un
sistema de titulos facilmente comparables y reconocibles.
Para conseguirlo, se proponen las siguientes medidas:

Duracion de los estudios. Dos ciclos, uno de tres afios
y otro de cinco afios, seguidos del doctorado.

Organizacion: el ECTS o “crédito europeo” (European
Credit Transfert System) cuya novedad consiste en que se
expresa no en horas de clase, sino en horas de estudio.

Validez de los titulos. Se acuerda afiadir al titulo un
suplemento con el detalle de las materias cursadas para
obtenerlos.

Didéctica: fuera de algunas observaciones sobre el
“aprendizaje a lo largo de la vida” (anglicismo que sustitu-
ye al galicismo “formacion permanente” usual hasta aho-
ra) no he encontrado mencion a la didactica en los docu-
mentos de Bolonia.



Hago gracia al lector de la retérica oficial y paso a
considerar brevemente la novedad y el alcance reales
de estas medidas. El “suplemento europeo” no es mas
que nuestro expediente académico. Resulta realmente
sospechoso, por lo demds, que unos titulos facilmente re-
conocibles e intercambiables necesiten llevar adjuntos
el mismo expediente académico que ahora se pide a los
que quieren convalidar sus estudios entre carreras o uni-
versidades. Si los titulos van a ser mds o menos auto-
maticamente reconocidos por las Administraciones, el
anadido tiene como mucho valor para informacién de
las empresas (no es probable que un cliente pida el Su-
plemento Europeo al abogado cuyos servicios quiere
contratar).

El ECTS es seguramente la primera unidad de medida
oficial cuyo tamano varfa con los paises. Esta revolucién
en los sistemas de medida, que ha escandalizado a no po-
cos cientificos, tiene una explicacidn politica. Se inventé en
los programas de intercambio de estudiantes (Erasmus), con
el fin de tener en cuenta el hecho de que los estudiantes
alemanes tienen menos horas de clase que los franceses
o los italianos. Si para computar el tiempo pasado en otro
pais se hubieran tenido en cuenta solo las horas de clase,
un curso francés habrfa valido por dos alemanes. Genera-
lizada a Europa, su funcién consiste en que los paises no
tengan que cambiar sus tradiciones docentes. A efectos
de intercambio, la unidad real es el afio de estudios, que
es igual a sesenta créditos, sean cuales sean las horas que
el alumno tenga que asistir a clase. Visto asf, el ECTS no es
tanto una aberracién como una trivialidad.

La Unica novedad, y sélo para algunos paises, es la es-
tructura ciclica. Los titulos cortos se llaman bachelor vy tie-
nen entre 180y 240 créditos. Los tftulos largos tienen uno
o0 dos afios mas, es decir, hasta 300 créditos, y se llaman
master. Cinco afios, 0 300 créditos, son necesarios para em-
pezar la redaccion de la tesis doctoral, cuya terminacién
lleva un tiempo que se deja finalmente indefinido. Es muy
importante tener en cuenta que quedan fuera del proce-
so general los titulos de Medicina, que se mantienen con
su duracién actual de seis afos para la carrera y tres para
la especialidad, y parece que también los de Arquitectura
y Veterinaria, para los que se acuerdan regulaciones sin-
gulares de dmbito europeo.

2. El proceso no sirve para
los objetivos que se propone

El EEES persigue dos metas distintas, pero implicadas.
Una es que los titulos universitarios tengan validez europea
y se facilite la movilidad de los profesionales y la compe-
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tencia en sus servicios. Otra es que los cursos universita-
rios tengan validez europea, y se facilite la movilidad de
los estudiantes. Obsérvese que la validez de los cursos es
mds ambiciosa que la de los titulos y la implica. Pueden ho-
mologarse los titulos sin que lo hagan los procesos, pero
si se homologan los procesos quedan casi automatica-
mente homologados también sus resultados, que con mu-
cha probabilidad serén idénticos.

2.1. La movilidad de los titulados

En principio, es dificil poner objeciones a estas metas
declaradas. {Quién estd en principio contra la movilidad?
Ahora bien, “Bolonia” no es la movilidad, sino un proceso
para conseguirla. La cuestion es si hay correspondencia
entre medios y fines, tanto en términos de eficacia (si con-
ducen los procesos a los objetivos) como en términos de
eficiencia ({No hay medios mejores? {No son los costes ma-
yores que los beneficios?). En suma, {de verdad producen
movilidad més facil medidas como la estructura en dos ci-
clos y los créditos europeos?

Comencemos por el objetivo méas modesto, la validez
europea de los titulos. {Facilitarfa la movilidad de los pro-
fesionales por Europa? Recordemos ante todo que la vali-
dez de los titulos es sélo uno de los obstaculos que se
oponen a la movilidad de los profesionales por Europa, y
seguramente no el mayor. Hay otros muy importantes,
como la lengua o la diversidad institucional. La lengua, no
el titulo, es la principal dificultad de los maestros castella-
nos para dar clase en Francia o Alemania, como demues-
tra el hecho de que tampoco les sea facil ensefiar en Ca-
talufia. La lengua y la diferencia de las leyes son las
principales dificultades para que los abogados ingleses ac-
tlen ante los tribunales fineses. Cuando el ejercicio profe-
sional tiene la misma naturaleza universal de la Ciencia y
es relativamente independiente de la lengua y de las ins-
tituciones locales, como puede ser el caso de los ingenie-
ros, los arquitectos o los investigadores cientificos, el tftu-
lo no suele constituir ningtin obstaculo para la movilidad
profesional. Por todas esas razones, mas que por su lenti-
tud e ineficiencia, hay en realidad muy poca actividad en
los negociados de homologacion de titulos.

Tenemos, pues, que la validez europea de los titulos
contribuye a la movilidad, pero poco. Preguntemos ahora
cudn lejos va a empujar Bolonia hacia esa validez. La apor-
tacién de Bolonia consiste en el compromiso de organizar
las ensefianzas en un primer ciclo de bachelor y un se-
gundo ciclo de “grado”. Diré ya mas que por muy buena
voluntad que he puesto para comprenderlo no he encon-
trado manera de establecer relacién entre las dos cosas.
{Consiste Bolonia en que se reconozcan como equivalen-
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tes todos los titulos de la misma duracion? {Serd en lo su-
cesivo igual haber estudiado filosoffa, mateméticas o en-
fermeria, con tal de que se hayan estudiado tres afios?
Puesto que si no, se tendrd que seguir mirando lo que se
ha estudiado, como se hace ahora. Los titulados de Medi-
cina, para los que hay un programa comun de estudios
acordado a nivel europeo, si que tienen tftulos de equiva-
lencia facilmente reconocible.

Consideremos un titulo como maestro. Actualmente
es condicion sine qua non para ensefiar en las escuelas es-
pafiolas. Si alguien quiere ensefiar con un titulo extranjero
tiene que demostrar que es equivalente al nuestro o so-
meterse a diversos exdmenes complementarios o de con-
junto. Una vez culminado el proceso de Bolonia, {acepta-
remos para dar clase todos los titulos de tres afios de los
paises firmantes? Equivaldria a dejar sin objeto nuestro ti-
tulo de maestro. Si Bolonia quiere decir algo es que de-
beremos aceptar todo titulo de maestro de al menos tres
afos. Pero la cuestion sigue siendo qué es un titulo de
maestro, y Bolonia no ayuda lo més minimo a responder-
la. Baste con sefialar que el titulo no existe en Francia, don-
de se hacen las oposiciones (CAPE) con cualquier Licen-
se de tres afios.

Confesaré que me siento un poco ridiculo razonando
tan prolijamente que la equivalencia de los titulos no es
cuestion de cantidad, sino de cualidad. Pero es que no re-
sistir a la fascinacién que me produce el hecho de que apa-
rentemente toda Europa haya iniciado una jubilosa pro-
cesién que no lleva a ningun sitio. Si se quiere eliminar
el obstaculo a la movilidad profesional que ahora supo-
ne el no reconocimiento de los ttulos, no hay mas re-
medio que seguir haciendo lo que tan mal se viene ha-
ciendo hasta ahora y negociar titulo por titulo, aunque en
vez de pais por pals se haga en Europa en su conjunto,
tal y como se ha hecho con los de Medicina. Si no, todo
es palabreria.

2.2. La movilidad de los estudiantes

La validez europea de los cursos es a la vez mas y me-
nos que la de los titulos. Si ademas de facilitar la movilidad
de los profesionales queremos facilitar la movilidad de los
estudiantes, entonces hay que homologar los procesos, es
decir, los estudios. Lo cual es ciertamente mas dificil que
reconocer los titulos si se considera globalmente.

Hay dos maneras de facilitar la movilidad global de los
estudiantes, la uniformidad del plan de estudios y el exa-
men final. Hay ademés una manera de facilitar la movilidad
parcial, la que se practica hasta ahora con notable éxito en
el programa Erasmus, que es la convalidacién parcial.

Cuando el titulo se consigue por asignaturas, la movi-
lidad es tanto mas facil cuanto mas uniforme el titulo. Era
nuestra situacion antes de la LGE y sobre todo de la LRU.
Las carreras tenfan el mismo plan de estudios, y si uno se
cambiaba de Universidad su expediente reflejaba exacta-
mente lo que habia hecho en la vieja y lo que le faltaba por
hacer en la nueva.

Cuando el titulo se consigue por examen, como en Ale-
mania, la movilidad esté garantizada porque los cursos (que
aqui no son asignaturas) no son partes formales de la ca-
rrera. Simplemente uno prepara el examen donde mejor
le parece y la movilidad no importa porque lo que decide
es el examen.

Pero cuando los titulos son disimiles y se consiguen
por asignaturas, la movilidad de los estudiantes es muy di-
ficil. Los paises sin examen final que, como Esparia, han per-
mitido la variedad de asignaturas, pueden seguir mante-
niendo la equivalencia de los titulos con cierta dificultad,
gracias a la troncalidad y a la confianza entre universidades.
Pero han dificultado mucho la movilidad de los estudian-
tes a mitad de carrera, complicando enormemente los pro-
cesos de convalidacion de asignaturas. El problema con la
movilidad estudiantil por Europa es, desde luego, mucho
mayor, aunque sélo sea por la diversidad mucho mayor. No
obstante lo cual, se ha conseguido una notable movilidad
parcial gracias a las convalidaciones acordadas entre uni-
versidades en los programas de intercambio.

El crédito europeo (CE) ha senvido para salvar la distancia
entre sistemas de organizacién de la ensefianza con mu-
chas horas de clase, como el espariol, y con pocas, como
el aleman. Pero no soluciona el problema del encaje au-
tomatico en el titulo de la Universidad X de los estudios cur-
sados en la Universidad Y. Puede garantizar la equivalen-
cia temporal (cinco seminarios de dos horas semanales
en Alemania igual a cinco asignaturas de cuatro horas se-
manales en Espafia); pero no la equivalencia de conteni-
dos —idamos un seminario aleméan sobre Estado y Edu-
cacion por equivalente de la asignatura Sociologia de la
Educacion? Como antes con los ciclos, tampoco en las ma-
terias se puede reducir la cualidad a la cantidad. EI CE per-
mite computar el tiempo de estudio, pero no la materia a
que se ha dedicado ese tiempo. Ayuda tan poco a la mo-
vilidad de los estudiantes como la igual duracién de los ti-
tulos a la de los titulados.

Para terminar con este punto, no seria excesivo pre-
guntarse por la importancia del objetivo mismo de la mo-
vilidad estudiantil. Creo que la experiencia de los programas
Erasmus autoriza la respuesta siguiente: tiene poco interés
académico y mucho interés educativo. El atractivo de la
movilidad europea no reside en el cambio de Universidad,



sino en el cambio de pafs, lo que suele incluir cambiar de
lengua y cambiar de sistema universitario. Para lo cual, fe-
lizmente, basta con la movilidad parcial, para la que, tam-
bién felizmente, si que es Util la contabilidad por créditos
europeos.

Concluyendo: el EEES es un método ineficiente para
promover la movilidad profesional y es un método inefi-
caz para promover la movilidad estudiantil.

3. Y tampoco sirve para los objetivos
que no se propone

3.1. La competencia entre universidades

Ademaés de los objetivos de movilidad declarados, al-
gunos han querido apreciar en el proceso otros mas ocul-
tos o menos publicitados. Asi, en la referencia a la decla-
racion de Lisboa y la metéfora del espacio han visto tanto
liberales como enemigos de la globalizacién la intencion de
introducir competencia entre las universidades. Por ejem-
plo, The Economist:

“Las universidades son un desastre en Europa... Los
problemas bésicos de las universidades son los mismos
en toda Europa: mucho control estatal y poca libertad para
llevar sus propios asuntos. Los gobiernos han forzado a las
universidades a educar a bajo coste ejércitos de estudian-
tes y les han privado de las dos libertades que necesitan
para competir en el mercado internacional: seleccionar a
los estudiantes y pagar a los profesores un salario de mer-
cado por su trabajo. Es verdad que los europeos estan dan-
do algunos pasos précticos para mejorar los problemas de
las universidades. La Declaracion de Bolonia, firmada en
1999, intenta producir un Unico «espacio» europeo de Edu-
cacién Superior, introduciendo una combinacion de cuali-
ficaciones (sic) comparables y de créditos transferibles. Va-
rias iniciativas estimulan a la gente a estudiar en otros
paises. El programa Erasmus, por ejemplo, ha beneficiado
ya a mas de un millon de estudiantes. Esta combinacion
de mayor transparencia y mas alta movilidad ha de pro-
mover la competencia entre las Universidades” (The Eco-
nomist, 2005: 10).

La impresién es que también The Economist ha su-
cumbido al encanto poético de la expresion “espacio eu-
ropeo”, lo que sin duda puede servir de consuelo a muchos.
Ya hemos visto que, pensando un poco, es dificil ver co-
nexion entre duracion de los titulos y competencia. Pero si
la hubiera, si la reduccion de las licenciaturas a tres afos
fomentara la competencia entre las universidades, enton-
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ces habria que preguntarse qué hay realmente tras el so-
corrido discurso de la competencia, aparte de mucho li-
beralismo irreflexivo.

Podria ser buena idea comenzar la indagacion con un
testimonio de Mas-Colell, sin duda una persona con auto-
ridad para hablar de la materia, que sabe mucho sobre
competencia, como celebrado economista, y sabe mucho
sobre universidades, como encargado que ha sido duran-
te algunos anos de las catalanas. Uno esperaria que Mas-
Colell conociera con precisién como funciona la compe-
tencia entre universidades. Incluso que él mismo hubiera
elaborado o mejorado una teoria sobre el asunto. Pero
después de todo lo que se oye sobre las bondades de la
competencia entre las universidades causa cierta sorpresa
comprobar que no es asf. Dicho con sus propias palabras:

"Admito un prejuicio. Creo que es bueno y saludable que
haya competencia entre instituciones de ensefianza supe-
rior. Pero me temo que para justificar esta opinion sélo
puedo, por el momento, recurrir a ejemplos americanos o
a anécdotas europeas. Serfa bonito tener teoremas o, por
lo menos, algo de teoria. Es claro que el «mercado» de la
ensefianza superior no es un mercado econémico en nin-
gun sentido econdmico riguroso... Asi que tenemos un in-
teresante tema de investigacion. {Qué significado del tér-
mino «competencia, si es que hay alguno, encaja, como
caracteristica deseable, en el campo de la ensefianza su-
perior"? (Mas-Colell, 2003: 14).

Ya se ve que Mas-Colell no pretende resolver el puzz-
le, pero ofrece algunas conjeturas bastante atinadas so-
bre qué significados del término competencia no encajan
en la ensefianza superior. El primero es la competencia
para atraer estudiantes. No estaria bien que se basara en
facilitar los titulos. Quizas deberia basarse “en efectos de
reputacion que generan recompensas en los mercados
profesionales (o al menos en los més orientados econo-
micamente)”. Pero esta competencia basada en la repu-
tacion, que tan importante parece en Estados Unidos, se-
ria insuficiente en Europa por muchas razones, entre ellas
la diversidad de lenguas, que las autoridades locales que
financian la universidad no tienen interés en atraer fo-
rasteros v, lo que es méas importante, por falta de la co-
rrespondiente cultura: “Estamos todavia dominados por
una cultura genérica del titulo en la cual lo importante es
tener un titulo para ejercer, o para abrir el camino del
ejercicio, y es mucho menos importante el colador del
grado” (Mas-Colell, 2003: 15).

Poco puede hacer por esta competencia “buena” el
proceso de Bolonia, continta el ex-director general de uni-
versidades de la Generalitat. Tampoco los estados, dado
que las sanciones econdémicas son inutiles, pues “en cier-
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to sentido, una universidad es demasiado grande para fra-
casar. Tras los subsidios publicos estd la educacién de los
jévenes. Penalizar la universidad es tanto como penalizar
a los estudiantes, y esto puede no ser aceptable” (Ibidem,
19). En resumen, lo que Mas-Colell, con todo su saber y
experiencia, se atreve a decir sobre este tema de la com-
petencia entre universidades es que conjetura que es bue-
na porque se da en Estados Unidos, siempre que no con-
sista en atraer estudiantes “regalando” titulos, sino elevando
su valor; y que no tiene idea de cdmo conseguirlo, pero que
ni Bolonia ni los estimulos econdmicos funcionan.

3.2. Los intereses del capital

En un manifiesto bastante difundido y promovido por
profesores de filosofia de la UCM, se argumenta que el
proceso de Bolonia tiene como finalidad despojar a la Uni-
versidad de su mision de transmision cultural y reducirla a
la formacién profesional. Temen estos filosofos que la uni-
versidad se ponga al exclusivo servicio de la empresa y
que atienda Unicamente a la formacién de los profesiona-
les solicitados por las compafiias. Les preocupa que me-
nosprecie las demandas desligadas de intereses mercan-
tiles relacionadas con la formacion desinteresada en las
ciencias o en las humanidades. Indicios de ello parece que
han apreciado en la insistencia de los discursos oficiales
en la adquisicion de habilidades, destrezas y competen-
cias, olvidando los saberes. Y les habra confirmado plena-
mente en sus temores las fichas técnicas que acomparfian
cada propuesta de titulo recientemente emanadas del MEC:
no parece sino que se tratara de depurar la ensefianza uni-
versitaria de todo “saber qué” para dejarla reducida a “sa-
ber como”. Todo ello, quizés, al servicio de un propdsito
que ha enunciado asf un autorizado intérprete de las ten-
dencias de época, importante especialista en estudios so-
bre la universidad: “Un objetivo esencial del cambio previsto
es que el titulo de Bachelor, o asimilado, permitird a los es-
tudiantes abandonar la universidad mas pronto de lo que
ahora acostumbran en la mayorfa de los Estados de la
Union” (Michavila, 2003).

Por otra parte, a estos profesores les preocupa que se
acentte el elitismo actual de la universidad si los titulos de
grado acaban siendo “un mero pase” al mundo laboral y
los de postgrados, que son los que verdaderamente van a
introducir la diferencia en cuanto a la cualificacion, se con-
viertan en un negocio, o por lo menos vayan a ser paga-
dos en mayor parte por los alumnos.

Sin embargo, muchos profesores que no son filésofos,
e incluso algunos que lo son, no encuentran del todo mal
un titulo corto que les permita deshacerse de los alumnos
malos, movidos, si es que a tanto se llega, por meras mo-

tivaciones instrumentales y pragméticas y quedarse a so-
las con los alumnos buenos verdaderamente interesados
en la materia que estudian por amor al estudio. A éstos
no les importa que los segundos ciclos sean elitistas siem-
pre que se trate de un elitismo del saber, no de un elitis-
mo de tecnologfa. Quienes hayan leido el decreto espariol
que regula el postgrado, sin embargo, saben que se dejan
abiertas las dos posibilidades. Como las disposiciones fran-
cesas de las que parecen calco, el decreto en cuestion pre-
vé la creacién paralela de masters de especializacién y de
masters de doctorado.

Es muy probable que muchos estén pensando en que
con Bolonia se van a matar los tres pajaros de un tiro: ti-
tulos répidos para los que quieren colocarse répido, espe-
cializaciones exigentes para quienes buscan colocarse bien,
doctorados tranquilos para quienes aman el saber por el sa-
ber. Serfa una explicacién de por qué los paises de Parfs-
Sorbona acordaron rebajar la duracién de los titulos al ni-
vel anglo-francés en lugar de subirla al nivel italo-aleman.
Algo pudo influir el mismo juego de la competencia entre
los paises (o0 mejor, entre sus funcionarios), en el cual cada
uno intenta dar a los demés gato por liebre. Pero lo deter-
minante parece haber sido la reputacion del sistema uni-
versitario norteamericano, particularmente elevada entre
quienes piensan en universidad en términos de investiga-
cion. Si, en efecto, Mas-Colell conjetura que la competen-
cia es buena para Europa es porque cree que esté en el ori-
gen de la alta calidad de la universidad norteamericana.
Para él es evidente que los EE.UU. tienen un sistema so-
berbio de research and teaching, aunque no considera fa-
cil importarlo a Europa (la razén es sumamente interesante
para los afectados por la retérica de Bolonia: la homoge-
neidad de los Estados Unidos y la centralizacion de su sis-
tema (sic), incompatible con la diversidad europea). De la
misma opinion de Mas-Colell son los numerosos investi-
gadores esparioles que han hecho sus tesis en laboratorios
norteamericanos o estudiado su post-doc, siempre en las
mejores universidades, y los no menos numerosos gesto-
res que se han formado en escuelas de negocios de Estados
Unidos o calcadas de las de alli. Y, desde luego, The Eco-
nomist: "América tiene el mejor sistema de educacion su-
perior del mundo” (2005: 6) segln dos criterios, las pu-
blicaciones de sus proferores (44 por 100 de los articulos
maés citados del mundo) y la democratizacién (un tercio de
los jovenes termina el primer ciclo y un tercio de ellos, es
decir, un noveno del total, contintia a estudios maés avan-
zados). Y dado que el sistema inglés comparte muchos
rasgos con el norteamericano, comenzando por los nom-
bres de bachelor y master, nada parece més natural que
transferir al Reino Unido la reputacion del sistema nortea-
mericano (operacion que facilita, desde luego, el prestigio
tradicional de Oxford y Cambridge) y atribuir parte de su ca-
lidad a su organizacion en dos ciclos, de los cuales el cor-



to proporciona mano de obra rapida vy flexible y el largo
profesionales e investigadores de alta cualificacion.

Y sin embargo, algunos datos dan qué pensar, tanto en
uno como en otro sentido. El mismo informe de The Eco-
nomist que vengo citando, si bien afirma que las universi-
dades britanicas estan mejor que las continentales, no atri-
buye ninglin papel especial en ello a la organizacién de
los estudios, sino a las politicas de M. Thatcher. Por lo que
se refiere a la insercién laboral, los datos indican que el
valor de mercado de los titulos universitarios ingleses es muy
inferior al de los continentales, y en concreto al de los es-
pafioles, como he mostrado en otro lugar: una tercera par-
te de los titulados ingleses se colocan como profesionales,
frente a dos terceras partes de los esparioles (Carabafia,
2003). Por ultimo, las diferencias actuales de ingresos en-
tre diplomados vy titulados son tan grandes como las que
hay entre diplomados y bachilleres o técnicos de formacion
profesional; si los postgrados heredan el nivel econémico
de las actuales licenciaturas, es muy probable que tam-
bién hereden parte de su demanda. En suma, tampoco
para la mercantilizacién de la universidad seria Bolonia
buen instrumento.

4. Tres maneras de adaptarse
al proceso de Bolonia

Recordemos que el problema inicial es que Francia e
Inglaterra expiden titulos de tres afios con la misma validez
profesional que los titulos alemanes e italianos de cinco
afios. Y que en Bolonia, en lugar de afrontar el problema
directamente y negociar tftulo por titulo, como se ha hecho
con Medicina, se quedd en que se introducirfan titulos cor-
tos donde no los hubiera, sin definir claramente sus com-
petencias en relacidn a los largos. La formulacion de Bolonia
es lo bastante vaga como para que quepan al menos tres
niveles de adaptacion:

Nivel 1, adaptacién dréstica. Los titulos largos se redu-
cen a tres afos. Asi se evita que cinco afios de estudios en
Alemania o Italia valgan lo mismo que tres afios en Fran-
cia o Inglaterra. (También podrian alargarse a cuatro o cin-
co afios la duracion de los titulos franceses o ingleses, pero
eso nos colocaria en inferioridad frente a los Estados Uni-
dos). Los nuevos titulos cortos heredan la validez oficial
de los antiguos titulos largos. Los tftulos de master no tie-
nen mas validez oficial, sino sélo ventajas de mercado.

Nivel 2, adaptacion flexible. Se afiaden titulos cortos,
con su validez profesional propia, a los actuales tftulos lar-
g0s, que conservan asimismo su validez profesional. Ade-
mas, los tftulos largos se parten en un primer y un segun-
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do ciclo, pero éstos conservan la validez oficial, mientras que
los ciclos cortos tienen solo valor de mercado.

Nivel 3. adaptacion nominal. Se afiaden titulos cortos,
con su validez profesional propia, a los actuales titulos lar-
gos, que conservan asimismo su validez profesional ante-
rior. Los titulos cortos no son, por lo general, primeros ci-
clos de los titulos largos, sino titulos distintos. Este tipo de
adaptacién equivale en realidad a la integracion en la uni-
versidad de los estudios superiores no universitarios.

De las tres adaptaciones, la Unica que soluciona dras-
ticamente el problema de la equivalencia es la primera.
Las otras dos significan, como dice Tauch, que los titulados
largos quedan expuestos a la competencia de titulados ex-
tranjeros con menos formacion. {Qué han hecho realmente
los pafses europeos? La informacién que sigue proviene
del informe oficial preparado para la reunién de ministros
de Berlin (Tauch y Rauhvarger, 2002), asi como de los in-
formes de Eurydice (2003, 2005) vy las ordenaciones de
las universidades.

Comencemos por el Reino Unido. Hay poco que cam-
biar alli, pues el modelo de Bolonia es en esencia su mo-
delo de bachelor y master. Durante los afios noventa se pro-
dujo la integracion en la universidad como titulos cortos
de los estudios técnicos que se habian desarrollado al mar-
gen (Pratt, 1997). Segun el informe de Eurydice, en Ingla-
terra, Gales e Irlanda del Norte, la mayoria de los cambios
recientes se produjeron como respuesta a las recomen-
daciones del Dearing Report publicado en 1997. No obs-
tante, los Gltimos avances de estas reformas también tie-
nen en cuenta los objetivos del Proceso de Bolonia (sic;
Eurydice, 2003:48). Toma en consideracion que no inclu-
ye todavfa, sin embargo, ni el suplemento al tftulo ni la ge-
neralizacién de los ECTS, pero sf, misteriosamente, el au-
mento de unos foundation degrees de dos afios de
duracion que otorgaran los Colegios de Further Educacion
(equivalentes a nuestra Formacion Profesional).

En Francia se convierte la License de tres afios en un
genuino grado terminal (Tauch, 2002). En un primer mo-
mento parecié que se iban a suprimir los titulos de dos
afios, pero se han mantenido, por lo menos los técnicos (Le
Monde, 20-6-2005). También se mantienen las Grandes
Ecoles, de modo que los mismos estudios de Ingenierfa,
Humanidades, Ciencias y Comercio que se cursan en tres
afios en las universidades se cursan durante cinco en las
Grandes Ecoles. El sistema, por tanto, esta todavia lejos de
la integracion (Jallade, 1991; Eicher, 1997). En la parte es-
trictamente universitaria, tras la License se introducen dos
tipos de masters, uno profesional, que sustituye a la actual
maitrise alargadndola un afo, y otro orientado al doctorado
que equivale al DEA, o Dipléme d'Etudes Approfondies
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que ya antes se obtenia en cinco afios. En esencia, los
franceses cambian poco, pero ese poco cambio consiste
precisamente en declarar su License condicién suficiente
para todo ejercicio profesional. Asi, la License es suficien-
te tanto para presentarse al examen para profesor de pri-
maria (CAPE) como de secundaria (CAPES). En Francia,
adaptarse a Bolonia no significa reducir la duracion de las
carreras, sino dividir el curso escolar en cuatrimestres.

El pais que més ha hecho aparentemente para adaptarse
a Bolonia es ltalia. Italia realizd en 1990 un proceso de in-
tegracién de los estudios técnicos (entre ellos Magisterio)
en la Universidad (Avweduto y Moscato, 1992). Por decre-
tos ministeriales de 1999 y 2003, las antiguas /aureas lar-
gas, Unicas existentes y que daban derecho al titulo de dot-
tore, se han dividido sistematicamente en laureas de tres
afios y laureas especialistas de dos afios més. Algunas de
las laureas cortas proceden de los Diplomas Universitarios
incorporados en 1990. En cualquier caso, a partir del cur-
s0 2001-2002, la Universidad se comienza a los 19 arios
y las carreras duran lo siguiente: Medicina, seis afios, Vete-
rinaria, Odontologia, Farmacia y Quimica, cinco afios (mas-
ters integrados), el resto de carreras, tres afios, con diplo-

Cuadro 1

LAUREAS

mas posteriores de especializacion de duracién variable
(Eurydice, 2003:34). Es impresionante la proliferacion de ti-
tulaciones, que en alguna contabilidad oficial ascienden a
varios miles (véase el cuadro 1. Ciencia Politica en Bolonia,
cuya simple lectura persuade de que el proceso de Bolo-
nia esté llevando a titulos facilmente reconocibles u ho-
mologables). La clave esté en la classe de laurea, que com-
prende todas aquellas titulaciones semejantes, a las que
las universidades pueden dar nombres distintos. No he con-
seguido hacerme una idea clara sobre la validez profesio-
nal de las nuevas laureas. En Magisterio, por ejemplo, sigue
vigente todavia la antigua de cuatro afios y es incierto si se
sustituird por las laureas de tres. Existe la posibilidad de
que se trate de una adaptacion més bien nominal; seguin
Tauch, Italia y Alemania tienen problemas con la validez
profesional-administrativa de los titulos de tres afos, pues
|a validez de las antiguas licenciaturas se ha transferido a los
nuevos masters (Tauch, 2002). De ser asi, ltalia estaria lle-
vando a cabo una interpretacion flexible de Bolonia.

Alemania habfa introducido ya en 1998, antes incluso
de Paris-Sorbona, las denominaciones de bachelor para
los titulos de escuelas especiales y magister para los di-

FACOLTA DI SCIENZE POLITICHE - BOLOGNA Segreteria Amministrativa Via Zamboni, 33 - 40126 Bologna Tel. (+39) 0512099170 -

Fax (+39) 0512099396

laurea di 19° livello (L) CLASSE L6: Lauree in Scienze del Servizio Sociale - Corso di laurea in servizio sociale CLASSE L15: Lauree in
Scienze Politiche e delle Relazioni Internazionali - Corso di laurea in culture e diritti umani - Corso di laurea in relazioni internazio-
nali - Corso di laurea in scienze politiche CLASSE L19: Lauree in Scienze dell'Amministrazione - Corso di laurea in scienze dell'or-
ganizzazione CLASSE L28: Lauree in Scienze Economiche - Corso di laurea in economia, mercati e istituzioni CLASSE L36: Lauree

in Scienze Sociologiche - Corso di laurea in sociologia

laurea di 24° livello o specialistica (LS) CLASSE LS57: Lauree Specialistiche in Programmazione e Gestione delle Politiche e dei
Servizi Sociali - Corso di laurea specialistica in responsabile della progettazione e nel coordinamento dei servizi sociali CLASSE LS60:
Lauree Specialistiche in Relazioni Internazionali - Corso di laurea specialistica in relazioni internazionali CLASSE LS64: Lauree Spe-
cialistiche in Scienze dell'Economia - Corso di laurea specialistica in economia, industria e istituzioni finanziarie CLASSE LS70: Lau-
ree Specialistiche in Scienze della Politica - Corso di laurea specialistica in scienze dell'organizzazione e del governo CLASSE LS89:
Lauree Specialistiche in Sociologia - Corso di laurea specialistica in occupazione, mercato e ambiente.

FACOLTA DI SCIENZE DELLA FORMAZIONE Segreteria Amministrativa Via Bertoloni, 4 - 40126 Bologna Tel. (+39) 0512094665 -

Fax (+39) 0512094664

laurea di 10° livello (L) CLASSE L18 <l018.htm>: Lauree in Scienze dell'Educazione e della Formazione - Corso di laurea in anima-
tore socioeducativo - Corso di laurea in educatore di nido e di comunitaa infantile - Corso di laurea in educatore professionale -
Corso di laurea in formatore (Promozione e sviluppo risorse umane) - Corso di laurea in operatore culturale/esperto in scienze de-
Il'educazione - Corso di laurea in scienze della formazione primaria*

laurea di 26° livello o specialistica (LS) CLASSE LS56 <Is056.htm>: Lauree Specialistiche in Programmazione e Gestione dei Ser-
vizi Educativi e Formativi - Corso di laurea specialistica in dirigente di servizi educativi scolastici ed extrascolastici CLASSE LS65
<[s065.htm>: Lauree Specialistiche in Scienze dell'Educazione degli Adulti e della Formazione Continua - Corso di laurea specia-
listica in progettista e dirigente dell'educazione permanente CLASSE LS87 <Is087.htm>: Lauree Specialistiche in Scienze Pedago-

giche - Corso di laurea specialistica in pedagogista

* AUN no activada, sigue vigente la ordenacion prebolonia.
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Cuadro 2

DERECHO EN LA UNIVERSIDAD DE COLONIA (ALEMANIA). SITUACION EN JUNIO DE 2005

Modos de ensefanza:
Lecciones, comunidades de trabajo, gran curso para el examen, seminarios, précticas

Estudio basico:
Cuatro semestres. Los fundamentos de Civil, Penal y Publico, més cursos de Historia del Derecho, Métodos y Filosofia del Derecho
Examen intermedio tras el cuarto semestre. Comprende: Un trabajo casero mds cinco exdmenes de civil, tres de publico y dos de
penal. Més dos de cursos basicos mas atestiguar la asistencia a una comunidad de trabajo (eso son doce materias en cuatro se-
mestres, es decir, tres por semestre, una vez a la semana son seis horas de clase semanales).

Estudio principal:
Prepara para la parte universitaria o especializacion (30 por 100) del primer examen de estado, que realiza el Tribunal Superior de
Justicia de Renania del Norte-Westfalia. Hay més de diez especialidades. Ademés, hay doce semanas de practicum, normalmente

en vacaciones. Comprende también el curso preparacion al primer examen de Estado

Duracion total:

Tres afios y medio de estudio, nueve semestres con el examen. Hay derecho a dos convocatorias. La segunda puede usarse para

subir nota. La duracién media son 11 semestres

Servicio preparatorio y segundo examen

Tras un ano de précticas (servicio preparatorio) hay un segundo examen de estado (Assessorexamen)
Con este examen se queda capacitado para la judicatura, la abogacfa, la carrera fiscal y la administracién publica. Sobre el ejercicio
en la empresa privada no hay legislacion, pero normalmente se pide el segundo examen

Fuente: DEKANAT DER JURISTISCHEN FAKULTAT DER UNIVERSITAT ZU KOLN.

plomas propiamente universitarios en 1998, comenzando
asi la integracion de las escuelas especiales. El proceso
estd consistiendo basicamente en introducir primeros ciclos
que apenas se comunican con los largos. No hay précti-
camente estructura ciclica y la mayor parte de los titulos lar-
gos o magister no han cambiado ni en la ordenacion de
las ensenanzas ni en la necesidad de los exdmenes de Es-
tado. Son masters “integrados” (véase cuadro 2. Derecho
en Colonia). Alemania esté siguiendo claramente un patrén
de adaptacion nominal a la arquitectura en dos ciclos.

En la mayor parte de los paises de Europa Central pa-
rece que se estd siguiendo la pauta alemana. Las antiguas
licenciaturas han cambiado o no su nombre a masters,
pero sin ceder su valor profesional a los bachelors, que
quedan en el limbo. Asf esté previsto que sea en Lituania,
Noruega, Hungria, Bulgaria, Austria, Suiza, Flandes y Valo-
nia (Tauch, 2002).

5. Espaiia, una adaptacion drastica

En su estudio comparando los primeros ciclos univer-
sitarios europeos, Jallade (1991) puso a Espafia, junto con
Suecia, como ejemplos de sistema integrado. En efecto,
la LGE de 1970 realizd ya en Espafia la incorporacion a la
universidad de los titulos de grado medio de Magisterio, ATS

y Peritajes Industriales y Mercantiles que en Inglaterra e
Italia se incorporan en los noventa y en Alemania se estan
integrando ahora. Tenemos asf carreras cortas de tres y lar-
gas de cinco anos. La LGE llegé incluso a introducir el titu-
lo de diplomado en las carreras largas, tras los tres afios que
se podian estudiar en los colegios universitarios, si bien
con poco éxito. Desde la LRU tenemos ademés combina-
ciones de primeros y segundos ciclos, asi como expertos
y masters que duran uno o dos afios y tenemos cursos
de doctorado cuya duracién se habfa concretado en dos
anos. Es decir, tenemos exactamente la estructura de dos
ciclos de Bolonia, con muchos masters integrados, pero
también con muchas combinaciones de primeros y se-
gundos ciclos. (Los que creen que el esquema “grado” —
"postgrado” es prescriptivo para todas las carreras, deben
recordar que Bolonia contempla la posibilidad de masters
“integrados” de 300 créditos, o sea, de cinco afos, sin “gra-
do" intermedio, es decir, las actuales y tradicionales licen-
ciaturas). Resultado en parte de la inercia de la tradicién y
en parte de los impulsos de reforma y renovacién, nues-
tro sistema universitario estd actualmente formado por pri-
meros ciclos de tres afos, segundos ciclos de dos afios y
titulos integrados de cuatro o cinco afios muchos de ellos
con dos ciclos. Esta estructura cumple ya con el programa
de Bolonia mucho més que la adoptada en Alemania en
1998, que se limita a establecer tftulos cortos sin practi-
camente estructura ciclica. Podriamos incluso describir los
acuerdos de Bolonia diciendo que consisten en que todos
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los paises europeos adopten el modelo espariol de orde-
nacién universitaria. Quizds sea esto un poco exagerado,
pero no es mala manera de decir que podiamos habernos
quedado quietos.

Y sin embargo, parece que nos hemos inclinado por
una adaptacién drdstica con, ademds, contraccion de la
oferta. Lo que parece que se intenta es que todas las ca-
rreras duren tres afios y tengan las competencias profe-
sionales de las que tienen ahora cinco. Reducidas las li-
cenciaturas de cinco (algunas de cuatro) a tres afos
(aunque quizés tengan algunas otro afio de practicas) el ac-
tual doctorado y los actuales estudios de postgrado se con-
vierten mas o menos en el segundo ciclo.

Digo parece porque muchos conffan en que los mas-
ters que se estan apresurando a proponer a las autorida-
des académicas seran exigidos para determinados puestos
publicos y porque los Reales Decretos que regulan la re-
forma dejan una puerta abierta a la validez oficial de algu-
nos titulos de master. El art. 8.3 del Decreto de postgrado
dice que “el Gobierno podra establecer directrices generales
propias y requisitos especiales de acceso en los estudios
conducentes al titulo oficial de master en aquellos casos
en que, seglin la normativa vigente, dicho titulo habilite
para el acceso a actividades profesionales reguladas”. Ga-
limatias que podria traducirse asi: para el ejercicio profesional
bastara el grado, salvo cuando los colegios profesionales
consigan del Gobierno una excepcion. Los Reales Decre-
tos estan escritos como si lo Unico exigible fuera a ser el
grado; y las propuestas de titulos presentadas a primeros
de febrero van por ese camino. Los Ingenieros Técnicos, por
ejemplo, estdn vigilando para que ninguin resquicio de la
legislacion permita la pervivencia de diferencias reminis-
centes de los actuales ingenieros superiores. Diplomaturas
y licenciaturas van a necesitar en adelante el mismo tiem-
po de formacién. Va a necesitar los mismos afos de estu-
dio un maestro de infantil que un profesor de bachillerato
o de universidad, un ingeniero técnico que un ingeniero su-
perior, un contable que un economista. Las Unicas distin-
ciones eran las que venfamos haciendo entre aparejador
y arquitecto y entre ATS y médico.

De ser acertada esta adaptacion drastica, significaria
que llevdbamos afios moviéndonos en la direccion equi-
vocada. Habiamos ido probando y ensayando una estruc-
tura para el doctorado, pero gracias a Bolonia hemos des-
cubierto que urge suprimirla. Llevdbamos mucho tiempo
con licenciaturas e ingenierias de cinco afios, haciendo al-
gunas pruebas unas veces con cuatro y otras con seis, pero

gracias a Bolonia hemos descubierto que a nuestros li-
cenciados les sobran dos afios de estudios (si bien les
puede faltar uno de prdcticas). Dos errores historicos a los
que habfamos llegado tras mucho ensayo y error, y de los
que nos ha sacado Bolonia sin el mas minimo esfuerzo.

Pero si estos cambios fueran en la direccion equivo-
cada, estariamos desmantelando innecesariamente un
sistema que ha costado mucho construir. Estariamos sien-
do victimas de un espejismo, otro, en nuestro prurito por
ser mas europeos que nadie. Mas prudente que este eu-
ropefsmo atolondrado serfa, quizés, seguir el patron de
la mayor parte de los paises e ir paso por paso, hacien-
do primero las adaptaciones estrictamente necesarias,
que son pocas 0 ninguna, y luego sélo las que se de-
mostraran convenientes.
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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espaiola

Enero-Febrero 2006

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Sin novedades en las previsiones
de crecimiento del PIB de 2005...

La falta de informacién relevante sobre la economia
espafiola desde que se realizo la anterior encuesta, cuan-
do ya se conocia la contabilidad nacional del tercer tri-
mestre, junto al hecho de que los cambios en los niveles
o tendencias que puedan producirse en los datos de los ul-
timos meses de un afo apenas influyen en la media del
mismo, sino més bien en la del siguiente, se refleja en un
mantenimiento sin cambio alguno respecto a la encuesta
anterior del crecimiento del PIB previsto para 2005: un 3,4
por 100. Una cifra diferente de ésta se produciria no tan-
to por la publicacion del cuarto trimestre sino por una re-
visién de los datos provisionales de los trimestres anterio-
res. En efecto, con la informacién disponible para el cuarto
trimestre, puede concluirse que el ritmo de crecimiento
del PIB no parece haber cambiado mucho del observado
en los trimestres anteriores. El consenso da una tasa inter-
anual del 3,4 por 100 (cuadro 2), una décima menos que
en el trimestre anterior. Cabe afiadir que no sélo no cam-
bia la cifra media, o de consenso, prevista para 2005, sino
que ninguin panelista introduce modificaciones al alza o a
la baja. En los ultimos nueve meses, esta cifra sélo se ha
revisado una vez, en una décima al alza.

La composicion por agregados sufre modificaciones
minimas. Por lo que respecta a la demanda nacional, se
mantiene la misma tasa del 5,2 por 100, con una revisién
de una décima a la baja de la inversion en construccién
que se compensa con dos al alza de la inversién en equi-
po y una del consumo publico, manteniéndose estable
el consumo de los hogares. En cuanto al saldo exterior,
ni las exportaciones ni las importaciones sufren revisién
alguna.

...ni tampoco en las de 2006

Tampoco se producen revisiones por parte de panelis-
ta alguno respecto al crecimiento del PIB en 2006: un 3,2
por 100. El perfil trimestral (cuadro 2) no cambia: una des-
aceleracién de una décima en el primer trimestre y otra de
la misma cuantia en el tercero. Esta tendencia a la baja es
mas acusada en el caso del consumo de los hogares, al
pasar de una tasa interanual del 4,3 por 100 en el cuarto
trimestre de 2005 al 3,7 por 100 un afio més tarde. La
tasa media anual para este Ultimo agregado es del 3,9 por
100, seis décimas menos que en 2005. Mayor es la des-
aceleracion (1,3 puntos porcentuales) que se prevé para la
formacién bruta de capital fijo, tanto en su componente de
construccién como de equipo. El crecimiento que se pre-
vé para la demanda nacional, que no varia respecto a la
encuesta anterior, es del 4,5 por 100, siete décimas menos
que en 2005. Cinco de estas décimas se compensan con
una contribucion del saldo exterior menos negativa (en tor-
no a-1,9 puntos en 2005 y -1,4 puntos en 2006). Las ex-
portaciones registran una recuperacion respecto a 2005,
aungue modesta, manteniéndose la tasa prevista (2,7 por
100) muy por debajo del crecimiento de los mercados ex-
teriores (5,8 por 100, seglin las Ultimas previsiones eco-
nomicas, otofio 2005, de la Comision Europea), lo que,
sin duda, es indicativo de una pérdida de competitividad.

Si, en cambio, se recorta una vez mds
la produccion industrial

Tras la publicacién de los datos de diciembre, el creci-
miento medio anual del IPI en 2005 fue nulo en términos
originales y 0,6 por 100 en términos corregidos de calen-
dario laboral. La encuesta a los panelistas, realizada con an-
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO-FEBRERO 2006

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

PIB Consumo Consumo
hogares publico

2005 2006 2005 2006 2005

AFI 34 33 44 40 50
BBVA 34 31 45 39 47
Caixa Catalunya 34 33 45 39 48
Caja Madrid 34 32 45 40 48
CEPREDE-UAM 34 34 45 41 50
csce 34 32 45 4,1 48
FUNCAS 34 31 44 35 49
ICAE-UCM 34 33 45 41 47
ICO 34 33 45 39 47
IEE 34 31 44 40 52
IFL-UC3M 34 31 45 41 49
Intermoney 34 34 45 4,1 48
La Caixa 34 32 44 37 47
SCH 34 30 45 35 50
Consenso (media) 34 32 45 39 49
Maximo 34 34 45 41 52
Minimo 34 30 44 35 47
Diferencia 2 meses antes' 00 00 00 00 01
— Suben? 0 0 0 1 2
— Bajan? 0 0 0 1 0
Diferencia 6 meses antes' o1 -0,1 01 -0,1 -06
Pro memoria:

Gobierno (diciembre 2005) 34 33 42 35 45
CE (noviembre 2005) 34 32 43 39 573
FMI (septiembre 2005) 32 30 47 40 57

OCDE (noviembre 2005) 34 32 42 33 53

2006

46
45
48
438
40
45
48
46
40
55
5,0
5,1
44
46
47
55
40
0,0
0

1

01

4,1
5,3
40
46

Formac. bruta FBCF Exportaciones
de capital FBCF ) equipo Demanda bienes
fio contruccion y otra nacional y senvicios

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006

75 59 61 50 94 73 52 47 07 29
75 60 63 46 89 77 52 44 1,1 33
77 66 62 60 96 73 49 44 05 14
72 58 61 50 86 68 48 42 10 22
73 63 57 43 91 87 52 44 14 40
74 65 62 58 94 75 53 46 08 32
73 57 62 50 88 68 52 43 08 29
73 62 62 56 90 68 52 47 06 25
72 58 62 51 85 69 53 45 08 28
70 57 60 52 85 65 52 47 10 20
72 50 60 39 81 69 54 46 07 26
75 68 63 57 90 78 52 49 05 3,1
73 63 63 58 85 66 55 46 05 28
71 49 59 30 93 85 48 40 04 18
75 60 61 50 89 73 52 45 08 27
77 68 63 60 96 87 55 49 14 40
70 49 57 30 81 65 48 40 04 14
00 00 -01 -01 02 01 00 00 00 00
1T o 0 3 1 1 T2 1
T2 2 1 0 1 2 3 1 0
07 04 04 04 10 06 00 -02 -04 -06

71 59 59 45 89 78 50 43 1,1 26

65 53 70 47 62 66 50 45 11 17
77 42 — — — — 47 40 27 40
64 57 — — — — 50 41 12 5]

Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).
Numero de panelistas que modifican el alza (o a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

Deflactor del consumo privado.

1

2

3

4 Remuneracion media por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
°> 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 Espania.
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.

terioridad a esta publicacion, da un consenso del 0,3 por 100,
una décima menos que en la encuesta anterior. En los ul-
timos seis meses esta prevision se ha reducido 1,1 puntos
porcentuales. En la misma linea, la previsién para 2006 tam-
bién ha sufrido en este periodo un recorte de 0,9 puntos,
dos de ellos en la ultima encuesta. Tras ello, el crecimiento
de este Ultimo afio queda en un modesto 1,1 por 100.

Precios de consumo y costes laborales al alza

El IPC cerré 2005 con un aumento medio anual del
3,4 por 100, seis décimas més de lo que preveia el con-
senso de panelistas a comienzos de dicho afio. La causa
de esta desviacion ha sido fundamentalmente el alza del
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Cuadro 1 (continuacion)

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO-FEBRERO 2006

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Importaciones Produccion
bienes industrial !PC Costes Empleo®
¥ senicios ) (media anual) laborales*

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006

74 63 — — 34 31 — — — -
75 73 02 03 34 31 27 28 31 30
73 68 04 05 34 33 — — — -
73 67 05 10 34 31 31 30 30 28
77 70 15 20 34 31 33 44 31 29
74 73 02 14 34 30 — — 32 29
73 71 00 17 34 34 27 31 31 27
73 72 05 14 34 35 30 30 31 30
74 69 02 15 34 31 27 28 31 29
70 65 05 10 34 37 28 31 31 24
73 71 01 10 34 34 35 30 33 35
74 73 01 02 34 39 34 38 30 30
76 73 02 14 34 32 30 29 31 29
72 56 - — 34 32 30 32 31 27
74 69 03 11 34 33 30 32 31 29
77 73 15 20 34 39 35 44 33 35
70 56 02 02 34 30 27 28 30 24
00 00 01 02 00 02 01 02 00 O]
o 1 2 1 4 10 3 4 2 2
11 6 6 1 0 0 2 0 1
03 03 -1,1 09 02 04 -03 00 03 02

70 58 - — — — 28 28 30 28

68 64 — — 36 33 31 39 30 24

70 70 - — 32 30 - — — -

63 81 — — 34 30 — — — -
SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

CEPREDE-UAM: Centro de Prediccion Economica, Univ. Autonoma de Madrid.
CSCC: Consejo Superior de Cdmaras de Comercio.

FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE-UCM: Instituto Complutense de Anélisis Economico.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

precio del petroleo, que estaba situado en torno a 40 do-
lares el barril a finales de 2004 y se situo cerca de 60 do-
lares a finales de 2005, al tiempo que el euro se depreciaba
en ese periodo de 1,34 ddlares a 1,19. Durante el mes
de enero Ultimo, el precio del petrdleo ha vuelto a repun-
tar de forma significativa, lo que ha llevado a los panelis-
tas a modificar al alza la prevision media anual del IPC para

Paro (EPA) Saldo B. Pagos Saldo AA.PP.
(Porcentaje ¢/c (Porcentaje (Porcentaje
poblacién activa) del PIB)® del PIB)

2005 2006 2005 2006 2005 2006

92 85 -76 -86 00 01 AF|
92 84 -80 -70 02 0,1 BBVA
92 85 — - - = Caixa Catalunya

92 86 -77 -85 1,1 09 Caja Madrid
93 85 -71 -79 06 01 CEPREDE-UAM
92 85 -76 -78 10 0,0 CSCC

92 84 -72 -82 10 1,1 FUNCAS
92 88 -70 -73 0,1 02 ICAE-UCM
92 84 69 -74 10 09 ICO
92 84 -75 -70 00 00 IEE
92 84 -74 -75 04 05 IFL-UC3M
92 82 -75 -85 10 05 Intermoney
92 84 -74 -85 08 02 La Caixa

92 82 -70 80 10 07 SCH

92 84 -74 -79 06 04

93 88 -69 -70 1,1 1,1

92 82 -80 -86 00 00

00 00 00 -02 03 01
100 5 1 1 7 6

2 3 4 5 0 1
09 -15 -14 -1,7 07 04

Consenso (media)
Maximo

Minimo

Diferencia 2 meses antes'
— Suben?

— Bajan?

Diferencia 6 meses antes'

Pro memoria:

90 84 -667 -777 1,0 0,9 Gobiemo (diciembre 2005)
92 85 -74 -83 02 0,1 CE (noviembre 2005)
91 80 -62 -69 03 053 FMI (septiembre 2005)
91 87 -77 -89 03 03 OCDE (noviembre 2005)

IEE: Instituto de Estudios Econdmicos.

IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus de la Universidad Carlos Il de Madrid.
La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.

SCH: Santandar Central Hispano.

CE: Comision Europea.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico.

2006 en dos décimas porcentuales, hasta el 3,3 por 100.
Desde que se solicitd por primera vez esta previsién, en mar-
zo de 2005, la cifra ha ido revisdndose de forma casi cons-
tante desde el 2,7 por 100 inicial. El perfil trimestral sefia-
la un aumento de la inflacién interanual anual en el primer
trimestre del afo y una posterior reduccién hasta tasas del
orden del 3 por 100 en el segundo semestre.
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - ENERO-FEBRERO 2006

Variacion interanual en porcentaje

2005+ 200511 2005111

PIB? 33 34 35
Consumo hogares? 4,6 4,6 44
IPC 33 32 34

! Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
2 Seguin la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Esta revision al alza del IPC, y el hecho de que la tasa
de diciembre de 2005 haya terminado por encima de
las previsiones de los panelistas, han llevado a revisar
igualmente al alza los costes laborales para 2006, con-
cretamente en dos décimas porcentuales, hasta el 3,2
por 100. Restando a esta cifra el aumento de la produc-
tividad (0,3 por 100) que se deduce del empleo y del PIB,
se obtiene un crecimiento de los costes laborales por
unidad producida del 2,9 por 100, dos décimas méas de
lo que estiman los panelistas para 2005. En todo caso,
esta tasa seguird siendo inferior al deflactor del PIB, que
en 2005 superaré el 4 por 100 y no es previsible que se

Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL

(Valores de consenso)

1.1 PIB 1.2 Demanda nacional
35 55
34 53
51
33
49
32
47
3] 45
30 43
41
29
39
28
37
27 35
26 33
S ¥ ¥ ¥ ¥ 0 MWW 0w s v x % % =0
o o o o o o o o =] o o o o o o o (=} o
55353253 =85:¢ FE3§32

=== 2005 === 2006

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

2005-1V 2006-1 200611 200611 2006-V

3,4 33 3,3 3,2 3,2
4,3 4,1 4,0 3,8 3,7
3,6 3,8 3,4 3,1 29

desacelere més allé de unas pocas décimas en 2006, lo
que implica una nueva e importante ganancia para los
margenes empresariales, que explica la elevada rentabi-
lidad de las empresas. Ahora bien, estos costes laborales
son también significativamente superiores a los de la zona
del euro y la mayoria de paises competidores, lo que
dana la competitividad de las empresas de los sectores
expuestos a la competencia. Se produce, por tanto, una
aparente paradoja consistente en aumentos de la renta-
bilidad y, al mismo tiempo, pérdidas de competitividad,
que se explica por la marcada dualidad en la evolucién
de la economia espariola en los Ultimos afios entre sec-

1.3 1PC
35

34
33
32
3
30
29
28
2,7

26

Mar 05
May 05

Julos
Sep 05
Nov 05
Ene 06
Mar 04
May 04

Jul 04
Sep 04
Nov 04
Ene 05
Mar 05
May 05

Julos
Sep 05
Nov 05
Ene 06

2005 === 2006
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tores no expuestos (0 poco expuestos) a la competen-
cia (de elevada rentabilidad a costa de inflacion) y sec-
tores expuestos, que pierden competitividad y rentabili-
dad al padecer los efectos de mayores costes frente a
sus competidores extranjeros.

Practicamente sin cambios en las predicciones
de empleo y paro...

Asi como las encuestas de poblacion activa de los
tres primeros trimestres del afio sorprendieron en crea-
cion de empleo y reduccion de la tasa de paro, la del
cuarto trimestre se situé méas en linea con las previsiones,
de manera que la tasa de paro media anual del 9,2 por
100 prevista por el consenso en la encuesta anterior se
ha confirmado con dichos datos. Ello explica también
que se mantenga la cifra de 2006 en el 8,4 por 100. La
tasa de paro es una de las variables que han registrado
mayores revisiones, pues seis meses antes se predecian
cifras del 10,1 por 100 para 2005 y del 9,9 por 100 para
2006.

Cuadro 3

...pero si en los déficit, a peor el de cuenta
corriente y a mejor el déficit publico

En sentido contrario, el déficit de la Balanza de Pagos
ha sido la cifra que més se ha revisado al alza (mas déficit)
en los ultimos seis meses: 1,4 puntos porcentuales del PIB
para 2005 y 1,7 puntos para 2006, dos de ellos en la ulti-
ma encuesta. Con ello, el nivel del mismo alcanza cifras del
74y 79 por 100, respectivamente. AUn asf, teniendo en
cuenta los crecimientos reales previstos para las exporta-
ciones e importaciones y los nuevos precios que ha alcan-
zado el petréleo, la cifra de 2006 puede quedarse corta. De
hecho, el Gobierno, en las previsiones que publico en di-
ciembre, contempla una necesidad de financiaciéon del 7,7
por 100 del PIB, que aproximadamente se corresponderia
con un déficit por cuenta corriente del 8,7 por 100, dado que
las transferencias de capital (que constituyen la diferencia en-
tre ambas cifras) suman en torno al 1 por 100 del PIB.

En cambio, las previsiones de déficit publico mejoran
de nuevo significativamente, estimandose superavit del 0,6

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - ENERO-FEBRERO 2006

Numero de respuestas

Actualmente

Favorable Neutro
Contexto internacional: UE 5 6
Contexto internacional: No-UE 11 3
Bajo’ Normal'
Tipo interés a corto plazo? 14
Tipo interés a largo plazo® 14 0
Apreciado’ Normal
Tipo cambio euro/ddlar 8 6
Esté siendo
Restrictiva Neutra
Valoracién politica fiscal!
Valoracion politica monetaria’ 0 0

' En relacion a la situacion coyuntural de la economia espaiola.
2 Euribor a tres meses.

3 Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.

4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

Tendencia 6 préximos meses

Desfavorable A mejor Igual A peor
3 13 1 0
0 0 11 3
Alto’ A aumentar Estable A disminuir
13 1 0
0 11 3 0
Depreciad® Apreciacion Estable Depreciacion
0 4 8 2
Deberia ser
Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
8 6 0
14 6 8 0
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y del 0,4 por 100 del PIB para 2005 y 2006, tres y una dé-
cima mas, respectivamente, que en la encuesta anterior.
Cabe anadir que las autoridades del ministerio de Hacien-
da han anunciado publicamente que el afio en curso po-
drfa terminar con un superavit del 1 por 100 del PIB 'y que
las previsiones oficiales para 2006 se han revisado del 0,2
por 100 del PIB al 0,9 por 100.

Vuelve a mejorar la percepcion
de la economia europea...

La percepcion de la coyuntura actual y de las perspec-
tivas de la economia europea para los préximos seis me-
ses sigue mejorando. Once de los catorce panelistas, fren-
te a ocho en la encuesta anterior, consideran que la
coyuntura actual es favorable o neutra y trece, que la ten-

dencia es a mejor (cuadro 3). En cuanto al contexto fuera
de Europa, las respuestas apenas cambian, la mayoria lo juz-
ga favorable en la actualidad y cree que asi continuard en
el futuro préximo.

...y aumentan las expectativas de subida
de los tipos de interés...

En coherencia con estas expectativas y con el repunte
de la inflacién, se refuerzan las previsiones de subidas de
los tipos de interés de corto plazo en la zona del euro du-
rante los seis préximos meses. Respecto al tipo de cam-
bio del euro frente al ddlar, no se producen cambios sig-
nificativos: la mayoria lo juzga apreciado en la actualidad
y piensa que se mantendra estable en los seis proximos
meses.



Previsiones de inflacion*

El IPC registro en enero Ultimo una disminucion men-
sual del 0,4 por 100, debido a las rebajas, si bien dicha
disminucién fue notablemente inferior a la de un afo an-
tes, por lo que la inflacion anual aumento hasta el 4,2 des-
de el 3,7 por 100 en diciembre. La inflacion subyacente se
mantuvo practicamente estable, aunque, excluida la baja-
da de los precios del tabaco, hubiera aumentado una dé-
cima larga, siguiendo la tendencia al alza que muestra en
los Ultimos cinco meses, lo que es atribuible a los efectos
indirectos, o de segunda ronda, del encarecimiento de la
energfa. Estos efectos no se han agotado, por lo que cabe
prever que la senda alcista de la inflacién subyacente con-
tintie en los préximos meses.

Como se puede observar en el cuadro 1, el IPC se com-
portd en enero practicamente igual a lo previsto, aunque
con desviaciones significativas en los componentes que se
compensaron. Se comportaron mejor de lo previsto los ali-
mentos elaborados (por el tabaco) y los servicios y peor,
los alimentos sin elaboracién, los productos energéticos y
los bienes industriales no energéticos.

Los precios de los alimentos sin elaboracidn regis-
traron un aumento mensual del 1 por 100, 0,2 puntos
mas de lo previsto, debido fundamentalmente a la subida
de la carne de ave. Este aumento mensual, de naturaleza
en buena parte estacional como la de diciembre, fue similar
a la de un afio antes, por lo que la tasa anual se mantuvo
estable en el 5,3 por 100, cifra que sitlia a este grupo de
productos como el segundo més inflacionista.

Los precios de los productos energéticos, el primer
grupo inflacionista, rompieron la racha de tres meses de

bajadas y aumentaron un 3,5 por 100, con lo que la tasa

* |PC enero 2006 — previsiones hasta diciembre 2006.

anual se elevo al 14,8 por 100. Esta subida mensual se des-
compone en un 4,4 por 100 para la electricidad, un 7,2 por
100 para el gas y un 2,4 por 100 para los carburantes y
el resto de combustibles. El aumento de la inflacién anual
de este grupo de productos explica en su casi totalidad
la del IPC total.

La inflacién subyacente aumento cuatro centésimas
en enero, si bien ello se debid a la caida del precio del ta-
baco. En efecto, los precios de los alimentos elaborados
aumentaron tres décimas menos de lo previsto, lo que se
explica enteramente por dicha caida. En sentido contrario,
aunqgue con menor impacto, actuaron los precios de los
aceites y grasas, que continuaron su tendencia al alza acu-
mulando un aumento anual del 28,5 por 100. Tomando
como referencia la media de 2001 (base actual del IPC),
estos precios han subido un 81,3, frente al 15,4 por 100
del IPC total, lo que hace pensar en factores distorsionadotes
de la competencia en el mercado de estos productos.

Los precios de los bienes industriales no energéticos
(BINESs) registraron una disminucion mensual del 3,6 por
100, dos décimas menos de lo previsto. La caida, que se
explica por las rebajas, fue también dos décimas inferior
a la que se produjo un afio antes, por lo que la tasa anual
aumenté hasta el 1,35 por 100. Cabe afiadir que el com-
ponente mas afectado por las rebajas, el vestido y calza-
do, vio disminuir su tasa anual en tres décimas, mientras
que el resto la aumento en cuatro. Este resto es el grupo
de la cesta del IPC en el que més se observan los efectos
indirectos del encarecimiento de la energfa, pues en los ul-
timos cinco meses su tasa anual ha pasado de -0,1 a 0,7
por 100.

Los servicios, en cambio, se comportaron mejor de lo
previsto, rompiendo su tasa anual la tendencia al alza de
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Cuadro 1

IPC NOVIEMBRE 2005: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Diciembre 2005
Observado
1. IPC total 374
1.1. Alimentos sin elaboracion 5,25
1.2. Productos energéticos 9,95
1.3. Inflacién subyacente 2,89
1.3.1. Alimentos elaborados 3,80
1.3.2. BINEs 1,14
1.3.3. Servicios 3,94

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).

los ultimos meses. Ello se debio a la moderacién, respec-
to a las registradas un afio antes, de las subidas del trans-
porte publico, del esparcimiento y de la educacion.

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

0 A partir de los datos observados en enero y de la ulti-
ma informacion disponible sobre precios energéticos, tipo

o

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

(Variacion interanual en porcentaje)

ENERO/FEBRERO

190

IPC total e Inflacion subyacente
4.2 7

40
38
36
34
32 4
30
28

26

Energia y alimentos sin elaborar

Enero 2006

Observado Previsién Desviacion
419 417 0,02
528 5,06 0,22
14,78 14,38 0,40
2,93 2,98 -0,05
3,69 4,01 -0,32
1,35 1,12 023
3,85 4,06 -0,21

de cambio y precios del tabaco (de nuevo al alza tras el au-
mento de los impuestos), se ha procedido a revisar las
previsiones para los préximos meses hasta diciembre
de 2006 (cuadro 2). Se prevé que la inflacion subyacen-
te continte al alza hasta finales del verano, empujada por
los efectos de segunda ronda de la subida del petroleo y

Componentes de la I. subyacente

o .
tow \/\

35

30

2,0

24
22 1

EFMAMJ JASONDEFMAMIJ JASOND

2005 2006 2005

= |PC Total === |. subyacente

Fuente: INE y previsiones FUNCAS.

Previsiones a partir de febrero de 2006.

EFMAMJ JASONDEFMAMIJ JASOND

= Alimentos sin elaborar === Energia (dcha.)

15
10
0

EFMAMJ JASONDEFMAMIJ JASOND

2006 2005 2006

= Alimentos elaborados === BINEs
Servicios
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de los salarios, si bien ello serd compensado por la dismi-
nucion de la inflacion de los productos energéticos, de for-
ma que la inflacion total ird reduciéndose hasta el entorno
del 3 por 100. En los dos Ultimos meses del afio podria re-
puntar de nuevo para cerrar en el 3,3 por 100 en diciem-
bre. Ello darfa un media anual del 3,5 por 100, una déci-
ma mas que en 2005.

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espafiol se basan en modelos
economeétricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la meto-
dologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Al-
bacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en
varios componentes bsicos que responden a mercados su-
ficientemente homogéneos, atendiendo a las diferentes
caracteristicas tanto por el lado de la oferta como por el lado
de la demanda que muestran los distintos sectores. Asi
pues, el IPC total se desglosa en los siguientes compo-
nentes basicos: a) alimentos elaborados, b) bienes indus-
triales no energéticos, c) servicios, d) alimentos no elabo-
rados y e) energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucién més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucion mas
errética, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bésicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador
adelantado especifico con el que se realizan las predic-
ciones. Una vez obtenida la prediccién para cada uno de
los cinco componentes se elaboran las predicciones para
el IPC total, subyacente y residual mediante la agrega-
cién ponderada de las predicciones de sus respectivos
componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados (con un peso de
17,17 por 100 sobre el IPC total), de servicios (35,06 por
100) y de bienes industriales no energéticos (30,05
por 100). Y el IPC general seria la media ponderada del
IPC subyacente (82,28 por 100), de alimentos no ela-
borados (8,60 por 100) y de energfa (9,12 por 100), de
acuerdo con las ponderaciones utilizadas por el INE en
2005 para el IPC base 2001.
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GABINETE DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES
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CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

8

ENERO/FEBRERO

INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

Fecha de actualizacion: 17-02-06

12 Ultimos| Ultimo mes
2002| 2003 2004| 2005 meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .....ceeeeiiiirreeeeniienns Espaiia 3,6 3,1 3,1 3,4 3,5| 4,2 ener-06
(IPCA, % var. anual) UE-25 21 2,0 2,2 2,2 22| 2,1 dici-05
UEM 2,3 2.1 2.1 22 22| 24 ener-06
3 mejores UE-25 1,0 -0,1 0,7 1,0 1,0 1,1 dici-05
2. CLU, total economia ......... Espana 3,0 2,9 2,8 2,7 (1) 251 24 1T 04
(% var. anual) UE-25 23 2,1 1,1 1,8 (1) -- -- -
UEM 25 2,1 0,9 1,5 (1) 08| 04 IIT.05
3. Déficit publico ................... Espafa -0,3 0,0 -0,1 0,1 (1) - - -
(% PIB) UE-25 2,4 -3,0 26| 2,7 (1) - - -
UEM -2,5 -3,0 27| -28 (1) - -
4. Deuda publica ................... Espafa 53,2 49,4 46,9 | 419 (1) - - -
(% PIB) UE-25 61,4 63,0 634 | 642 (1) -- -- -
UEM 69,2 70,4 708 | 71,7 (1) - - -
5. Tipos deuda 10 afios ........ Esparia 5,0 4.1 41 34 3,4 3,3 ener-06
(%) UE-15 4,9 4,2 4,3 3,6 3,6 3,5 dici-05
UEM 4.9 4,2 4.1 34 34| 3,4 dici-05
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB .......... Espafa 2,7 3,0 3.1 3.2 (1) 34 3,5 IVT.05
(% var. anual) UE-25 1,1 1,1 2.1 21 (1) 16| 1,8 IVT.05
UEM 1,0 0,7 1,8 1,9 (1) 141 17 IVTO05
7. PIB per capita ........ccceeueeeen. Espana 96,0 98,0 98,0 | 99,1 - - -
(PPS, UE-25=100) UEM 108,0 | 107,0 | 107,0 | 106,2 -- -- -
8. Crecimiento del empleo ... Espaia 2,4 2,5 2,6 24 (1) 3,11 3,2 1IT.05
(% var. anual) UE-25 0,4 0,3 0,6 1,0 (1) 0,7 06 1ITO05
UEM 0,7 0,3 0,7 1,2 (1) 0,7| 06 llTO05
9. Tasa de paro .......cccccevruueenn Esparia 11,5 11,5 10,5 8,5 92| 8,4 ener-06
(% poblac. activa) UE-25 8,7 9,0 9,0 8,5 8,7 8,5 dici-05
UEM 8,3 8,7 8,9 8,4 86| 84 dici-05
10. Tasa de ocupacion .......... Espafa 58,5 59,8 61,1 -- -- -- -
(% poblac. 15-64 afios) UE-25 62,8 62,9 63,3 -- -- -- -
UEM 62,4 62,6 63,0 -- -- -- -

(1) Previsiones de la Comisién Europea (otofio 2005).

Fuentes: OCDE, Comisién Europea, Eurostat, BCE, BE e INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacion:
con menor inflacion.

Déficit publico: No superar el 3% del PIB.

Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

La media de los doce ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion:

17-02-06

1-PIB 2-Demanda interna (aportac. al crec. PIB)

Media Penuilt. Ultimo Prev. | Media Penuilt. Ultimo Prev.

83-04 | 2004 2005 (1) dato dato 2006 (2)] 83-04 | 2004 2005 (1) dato dato 2006 (2)
Alemania 21 11 1,1 1,4 1,5 IVT. 05 1,2 1,8 0,0 0,1 0,7 0,0 IIT.05 0,5
Francia 21 21 1,5 1,8 1,4 IVT. 05 1,8 2,1 3,2 2,6 22 22 ITO05 21
Italia 19 1,0 0,0 0,2 0,1 IIT.05 1,5 1,9 0,8 0,7 09 1,1 IIT05 1,6
Reino Unido 28 32 1,8 1,7 1,7 IVT. 05 2,3 3,1 3,9 1,9 14 19 IlIT.05 21
Espafia 3,1 31 34 3,5 35IVT.05 3,2 3,7 47 52 53 52 IITO05 4,5
UEM 22 18 1,4 1,6 1,7 IVT. 05 1,9 2,1 1,7 1,6 1,8 16 IT.05 1,9
UE-25 23 21 1,7 1,8 1,8 IVT. 05 21 23 23 1,8 1,8 1,7 IlIT.05 21
EE.UU. 34 42 3,5 3,6 3,1 IVT.05 3,2 3,6 5,0 38 37 32 IVT.05 3,0
Japén 24 26 2,8 2,8 45 IVT 05 2,2 23 1,8 21 27 26 llTO05 24
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea, otofio 2005.
fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.

3.- Produccidn industrial 4-Precios de consumo

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Pendilt. Ultimo Prev.

83-04 | 2004 ]2005 (1)| dato (2) dato (2) 2006 (2)] 83-04 | 2004 |2005 (1) dato dato 2006 (2)
Alemania 1,8 3,0 3,3 53 3,9 dici-05 6,3 2,0 1,8 2,0 2,1 2,1 ener-06 1,6
Francia 1,4 1,7 -0,1 1,4 -1,3 dici-05 25 29 23 1,9 1,8 1,8 dici-05 21
Italia 1,3 -0,6 -1,2 0,4 3,5 dici-05 1,5 50 2,3 2,0 2,0 2,2 ener-06 21
Reino Unido 1,5 0,5 -1,1 -25 -1,6 dici-05 2,3 36 1,3 21 2,1 2,0 dici-05 2,2
Espafia 2,0 1,6 0,6 1,0 4,1 dici-05 1,7 53 3,1 34 3,7 4,2 ener-06 3,3
UEM 1,8 1,9 1,2 3,0 2,5 dici-05 3,5 33 21 2,2 2,2 2,4 ener-06 2,2
UE-25 1,9 2,2 1,1 2,3 2,6 dici-05 3,3 35 2,2 2,2 2,3 2,1 dici-05 2,2
EE.UU. 3,1 41 3,1 3,6 3,1 ener-06 3,1 27 34 3,5 3,4 dici-05 29
Japén 1,9 53 1,7 3,4 4,9 dici-05 0,9 0,0 -0,3 -0,8 -0,1 dici-05 0,3
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral. |(1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2005.
fuentes: (3) Prev. CE, otofio 2005. Fuentes: OCDE, CE y Eurostat. Eurostat. Desde 1996, IPCA para los paises UE.

5.- Empleo 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)

Media Penuilt. Ultimo Prev. | Media Penuilt. Ultimo Prev.

83-04 | 2004 2005 (1)] dato dato 2006 (2)] 83-04 | 2004 2005 (1) dato dato 2006 (2)
Alemania 0,6 0,4 -0,2 -03 -0,3 IVT05 0,5 7.4 9,5 9,5 93 95 dici-05 9,3
Francia 0,7 0,0 0,3 0,4 0,4 IVT.05 0,5 9,8 9,5 9,5 93 92 dici-05 9,3
Italia 0,6 0,7 0,9 0,9 0,3 Il T.05 0,6 9,5 8,1 7,6 75 7,5 sept-05 7.6
Reino Unido 0,8 1,0 1,0 1,3 0,6 IVT.05 0,4 8,0 47 47 48 4,9 octu-05 4,9
Espafia 1,9 2,6 3,1 3,2 3,2 IIT.O5 24 15,0 10,5 9,2 85 8,4 ener-06 8,5
UEM 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 Il T.05 1,2 9,1 8,9 8,6 83 84 dici-05 8,4
UE-25 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 Il T.05 1,0 9,0 9,0 8,7 85 8,5 dici-05 8,5
EE.UU. 1,5 1,1 1,8 2,0 1,9 IVT.05 1,2 6,0 55 51 50 4,9 dici-05 5,0
Japén 0,4 0,2 0,4 0,6 0,5 IVT.05 0,2 34 47 44 46 44 dici-05 4,2
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2005. (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2005.
fuentes: OCDE e Institutos Nacionales Estadistica; UE, UME e INE (CNTR). |Eurostat. Tasas normalizadas y desestacionalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es
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INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (m
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario
Fecha de actualizacién: 17-02-06

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. Prev. Media Prev. Prev. | Media Prev. Prev.
83-04 | 2004 |2005 (1)[2006 (1)] 83-04 2004 | 2005 (1)]|2006 (1)] 83-04 | 2004 |2005 (1)/2006 (1)
Alemania -2,3 -3,7 -3,9 -3,7 50,9 66,4 68,6 70,0 1,2 37 3,8 3,9
Francia -3,2 -3,7 -3,2 -3,5 46,0 65,1 66,5 67,1 -0,2 -0,7 -0,8 -0,9
ltalia 7,7 -3,2 -43 -4,2| 103,99 106,5 108,6 108,3 0,1 -0,4 -1,2 -1,2
Reino Unido -2,4 -3,2 -3,4 -3,3 44,9 41,5 43,1 44,3 -1,7 -2,0 -2,1 -1,9
Espafa -3,5 -0,1 0,2 0,1 51,3 46,9 442 41,9 -1,9 -5,9 -7,4 -8,3
UEM -3,7 2,7 -2,9 -2,8 63,8 70,8 7,7 717 0,4 0,6 0,1 0,1
UE-25 -3,3 -2,6 -2,7 2,7 59,1 63,4 64,1 64,2 0,0 -0,2 -0,5 -0,4
EE.UU. -3,3 -4,7 -3,9 -4,7 65,8 63,8 66,6 62,8 -2,3 -5,6 -6,2 -6,3
Japén -3,5 -7,0 -6,5 -6,1 96,6 157,6 161,9 1652 2,7 3,7 35 3,2
Notas y (1) Previsiones Comisién Europea, otofio 2005
fuentes:
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media | Media | Media Nov. Dic. Ene. Media | Media | Media | Nov. Dic. Ene.
83-04 | 2004 2005 2005 2005 2006 83-04 | 2004 | 2005 | 2005 | 2005 [ 2006
Alemania 5,01 2,06 2,14 2,30 2,41 2,45 6,24 4,07 3,39 3,47 3,37 3,34
Francia 6,73 - - - - - 7,56 4,10 3,41 3,49 3,38 -
ltalia 9,37 - - - - - 9,98 4,24 3,56 3,66 3,56 -
Reino Unido 8,15 4,55 4,68 4,54 4,57 - 7,94 4,93 4,47 4,36 4,25 -
Espafia 9,47 2,1 2,18 2,36 2,47 2,51 9,81 4,10 3,39 3,48 3,37 3,33
UEM 7,07 2,11 2,19 2,36 2,47 2,51 7,95 4,14 3,44 3,53 3,41 -
UE-15 7,38 2,48 2,55 2,67 2,77 - 8,04 4,26 3,59 3,64 3,54 -
EE.UU. 5,43 1,54 3,49 4,28 4,43 4,57 7,28 4,31 4,52 4,59 4,52 4,45
Japén 2,99 0,00 0,01 0,01 0,01 - 4,01 1,50 1,39 1,52 1,54 1,50
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Esparia. BCE y Banco de Espafia.
12.- Bolsas de valores 13.- Tipos de cambio
Fin de periodo % var. Media de datos diarios % var.
Dic. Ene. anual Dic. Ene. anual
2004 2005 2006 | ult. dato 83-04 | 2005 | 2005 | 2006 |ult. dato
NYSE (Dow Jones) 10783,0 10717,5 10864,9 3,6|$ por euro-ecu 1,094 1245 1,186 1,210 -7,8
Tokio (Nikkei) 11488,8 16111,4 16649,8 46,2|¥ por euro-ecu 1472 1369 1406 1398 3,1
Londres (FT-SE 100) 4814,3 5618,8 5760,3 18,7[¥ por dolar 1390 1101 1186 1155 11,7
Francfort (Dax-Xetra) 4256,1 5408,3 5674,2 33,4|Tipo efec. euro (1) 916 103,0 100,7 1014 -4,2
Paris (CAC 40) 3821,2 47152 49480 26,4|Tipo efec. $ (1) 104,0 88,5 91,3 89,7 53
Madrid (Ibex 35) 9080,8 10733,9 11104,3 20,4|Tipo efec. ¥ (1) 125,7 99,5 94,4 96,0 -3,7
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises indust., 1999 = 100.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times". | BCE y Banco de Espafia.
14.- Precios materias primas En ddlares En euros
% var. % var.
Media | Media Dic. Ene. anual Media| Media | Diic. Ene. anual
95-04 2005 2005 2006 | dlt.dato | 95-04 | 2005 | 2005 | 2006 | ult.dato
indice "The Economist",
2000=100: - Total 103,8 133,7 142,0 149,4 19,7 96,0 97,9 1090 1122 29,8
- Alimentos 108,8 1253 1255 132,5 12,5 100,0 91,9 96,5 99,7 22,0
- Prod. industriales 98,5 1446 163,5 171,3 28,0 90,9 1055 1250 128,11 38,7
Petroleo Brent, $ 6 euros/barril 23,2 54,5 56,9 62,8 41,0 21,5 43,8 48,0 51,9 52,7

Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/délar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es




LIBROS

El éxito de las Cajas de Ahorros.

Historia reciente, estrategia

competitiva y gobierno,

de Joan Cals Guell, Ariel, Barcelona, 2005, 231 pdgs.

No es fécil realizar una contribucion significativa en la litera-
tura de las cajas de ahorros espariolas. Las entidades ahorristas
han sido objeto de un prolifico estudio y escrutinio durante los
ultimos 25 afios, desde muy diferentes puntos de vista. Sin lu-
gar a dudas, el andlisis economico y social de su actividad ha sido
el principal eje de esa reflexion permanente sobre las cajas, aun-
que el estudio legal y politico también ha sido frecuente, quizas
maés de lo que recomendaria la ascendente evolucion de estas
entidades. Sorprende que habiendo sido las instituciones fi-
nancieras que mas han crecido en todos los &mbitos en el cita-
do periodo —todo ello con unos niveles envidiables de eficien-
cia, rentabilidad y competitividad— estén a menudo siendo
observadas con excesivo espiritu critico.

El caso espariol contrasta con lo que acontece en otros sec-
tores de cajas en Europa y Estados Unidos. Desafortunadamen-
te, la existencia de un sector de cajas de ahorros fuerte es, cada
vez mds, una rara avis en las economias occidentales. Los procesos
de reforma de los sectores de cajas en Italia, Estados Unidos y Rei-
no Unido, entre otros, muestran como la desaparicion o “desna-
turalizacion” de este tipo de entidades con mayor vocacion social
generan consecuencias no deseables para la saludable compe-
tencia en el sector financiero y para la participacion en la vida
econdmica y financiera de determinados grupos poblacionales.
Las cajas, alll donde existen con una presencia notable, fortalecen
los componentes competitivos del sistema financiero y reducen
la exclusion financiera y social. En cambio, donde estas entidades
ahorristas ya no existen o se han “desnaturalizado”, la compe-
tencia ha tendido a debilitarse a la vez que se han agudizado los
problemas de exclusién.

Es, en este complejo contexto, donde la obra objeto de esta
resefia se enmarca. El libro recientemente publicado por el pro-
fesor Joan Cals, Catedratico de la Universidad Auténoma de Bar-
celona es, sin lugar a dudas, una notable contribucion al cono-
cimiento y andlisis de las cajas de ahorros espafiolas. Y lo es por
varias razones. Por un lado, el libro afronta, con solvencia, va-
lentia y honestidad intelectual, la gran mayoria de las grandes
cuestiones que giran en torno a las cajas de ahorros. Las res-
puestas que ofrece, en este sentido, son fundamentadas y me-
ditadas. El profesor Cals tiene una dilatada experiencia acadé-
mica y profesional (dentro del propio sector de cajas) que avala
el contenido, relevancia e interés de la obra. Por otro lado, la
obra sintetiza, con gran orden y acierto, la literatura existente so-
bre cajas de ahorros. Ha debido ser un trabajo arduo para el au-
tor las tareas de recopilar los numerosos trabajos citados que, ade-

mas, tienen diferentes vertientes, como son la de la historia eco-
nomica y financiera, la del analisis econémico de estas institu-
ciones y la de las cuestiones de gobierno corporativo. Esta sin-
tesis, ademds, no es el output final que ofrece el autor, sino que
es la base a partir de la cual ofrece su propia evidencia empiri-
cay sus propias reflexiones. Asimismo, se trata de una obra con
un gran esfuerzo por estar actualizada v, asf, tanto las referencias
bibliograficas como los propios datos son todo lo recientes que
una obra editorial de este tipo permite.

Antes de pasar a analizar brevemente el contenido por capi-
tulos, deseo comentar dos aspectos generales del libro. En primer
lugar, hay que reconocer que muchas partes del mismo no son
de fécil lectura, algo que no hay que poner en el debe del autor
—que ha realizado un gran esfuerzo didactico— sino, méas bien, en
la gran complejidad del tema, que requiere en muchas ocasiones,
una combinacion de varios argumentos econdémicos y legales. Y,
en segundo lugar, —por poner alglin “pero” a la obra— se echa de
menos un mayor andlisis comparativo con lo acontecido con las
cajas de ahorros de otros paises de nuestro entorno. Es cierto
que la informacién disponible del sector de cajas en otros paises
es dispersa, incompleta y poco homogénea y que, incluso, lo que
se denomina “cajas de ahorros” en algunos paises tiene muy
poco que ver con las entidades ahorristas espafiolas, pero unos
ciertos “guifios” a esa referencia internacional habrian enriqueci-
do la obra atin més.

El libro del profesor Cals consta de siete capitulos. En el pri-
mero de ellos se ofrece un panorama de las grandes cuestiones
que giran en torno al “mundo de las cajas”. El titulo de la prime-
ra seccion de este capitulo lo dice todo: “Entender las cajas”, en
el que se plantean los principales ejes de la (a mi entender, ficti-
cia) polémica en torno a las mismas. Las cuestiones de gobierno
de estas instituciones asf como la regulacion y supenvision de las
mismas son los grandes ejes de este capitulo, aunque sobre es-
tas cuestiones se vuelve més adelante en el texto. No se eluden
aspectos tan controvertidos como la naturaleza juridica, compo-
sicion de los drganos de gobierno, la responsabilidad social cor-
porativa o, incluso, sobre el estatuto y perfil retributivo de los con-
sejeros de estas instituciones. Como acertadamente apunta el
profesor Cals en estas paginas iniciales y a lo largo de los capitu-
los sucesivos, estos son problemas, sin duda, a tener en cuenta
y a corregir y mejorar en la medida de lo posible, pero que no de-
ben hacer oscurecer que las cajas de ahorros “funcionan bien”, son
eficientes, competitivas y solventes'.

! Esta vision mas critica hacia el modelo espafiol de cajas fue muy tipica en
los afios noventa, que llevo incluso a preguntarse al desaparecido Ernest Liuch
(Puedo hablar bien de las cajas? en un conocido articulo periodistico. Sin
embargo, en los afios dos mil, como bien sefiala el profesor Cals, el debate
ha evolucionado hacia una visién mds constructiva que identifica en las cajas
una combinacién de eficiencia y responsabilidad social exigible a las empre-
sas del futuro.
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El capitulo segundo de la obra contiene un andlisis de la his-
toria reciente de las cajas de ahorros. Especificamente, se revisan
los cambios normativos desde 1970 que han tenido como telon
de fondo la liberalizacién del conjunto de la industria financiera y
la equiparacion operativa de las cajas de ahorros a la banca priva-
da. El gran interés de este apartado reside en la identificacion del
entorno regulatorio en el que las cajas han ido tejiendo una es-
trategia competitiva que las ha llevado a que su actividad represente
la mitad del sector bancario espafiol en 2005. Este capitulo con-
tiene, asimismo, abundante material estadistico sobre el papel de
las cajas de ahorros a escala regional y provincial en Espafia asf como
una evaluacién del notable papel jugado por la Confederacién Es-
pafiola de Cajas de Ahorros durante el periodo analizado.

Los capitulos 3 y 4 contienen el ntcleo del anélisis economi-
co de las cajas de ahorros, para el que se emplea la perspectiva
de la organizacion industrial. Precisamente se estudian las cuestiones
de la concentracién, expansion geogréfica, fusiones y recursos (in-
cluyendo tecnologfa) en el capitulo 3 y los resultados y la solven-
cia en el 4. Todos estos conceptos son ampliamente aceptados en
la literatura de la organizacion industrial. En el apartado 3, y volviendo
a tomar la perspectiva desde 1970 hasta nuestros dias, se analiza
la entrada y salida de cajas en el mercado, prestando especial
atencién a las fusiones acontecidas, especialmente desde 1989,
cuando se liberalizd completamente su actividad. El lector puede
darse cuenta en estas paginas de las razones por las que el sec-
tor de cajas en Espafia ha sido un “laboratorio” de anélisis econo-
mico tan frecuentemente utilizado en los Ultimos 15 afios. Los
procesos desencadenados a partir de la liberalizacion de su acti-
vidad, como han sido las fusiones, el aumento intenso de la com-
petencia y la apuesta por la innovacion tecnoldgica, entre muchos
otros, han sido analizados en numerosos trabajos cientificos. Esta
literatura la recoge el profesor Cals a la vez que aporta su propia
evidencia empirica. El capitulo 4 se hace eco de como esos pro-
cesos han permitido a las cajas aumentar su cuota de mercado,
adaptar su negocio al nuevo entorno y mantener, a pesar de esas
presiones competitivas, una rentabilidad y solvencia envidiables.

Los tres ultimos capitulos del libro se dedican a tres temas
que, bien por su especificidad en el &mbito de las cajas o bien
por la relevancia publica —y, por qué no decirlo, controversia— que
han adquirido en los Ultimos afios, han merecido un tratamien-
to mas detallado y por separado. Nos estamos refiriendo a las par-
ticipaciones industriales (capitulo 5), la obra social (capitulo 6)
y el gobierno de las cajas (capitulo 7). Las participaciones in-
dustriales han sido uno de los elementos embleméticos de las
relaciones banca-industria de nuestro pais. Tradicionalmente,
habian estado reservadas para la banca privada y las cajas de
ahorros tenfan numerosas limitaciones para incluso conceder fi-
nanciacién empresarial a través del crédito. Esta situacion ha cam-
biado en los Ultimos 15 afios, tras producirse la completa libe-
ralizacion de la actividad de las cajas. Las cajas de ahorros,
especialmente las de mayor tamario, han entrado en el capital de
empresas no financieras y han adquirido paquetes accionariales
en sectores industriales estratégicos. Joan Cals repasa cdmo se
han reflejado esas participaciones en los estados financieros y
pasa revista a las diferentes modalidades empleadas por las ca-
jas —en algunos casos con la creacion de corporaciones financieras,

y holdings—, y al papel de las mismas en el gobierno de las em-
presas. Todo ello, sin esquivar el debatido tema de la entrada de
las cajas en el capital de los bancos.

La obra social es el principal exponente de la misién con la
sociedad de las cajas de ahorros espafiolas. Pero no es el Unico,
tal y como recuerda el profesor Cals en las primeras frases del ca-
pitulo 6 de su libro. En éste, el autor analiza en profundidad el cre-
cimiento de la obra social en las Ultimas décadas asi como la es-
tructura del destino de los recursos en las diferentes éreas en las
que se aplica. Asimismo, en este contexto, vuelve a entrar en es-
cena la responsabilidad social y el gobierno de las cajas en este
ambito de actividad consustancial. La cuestion del gobierno vuel-
ve a aparecer en el Ultimo capitulo del libro, en el que en primer
lugar, se analizan las sucesivas reformas normativas en materia de
6rganos de gobierno de 1977 (de la mano de Fuentes Quintana),
de 1985 (LORCA), y la de la Ley Financiera de 2002. Las cuotas
participativas y la normativa de 2003 para reforzar la transparen-
cia merecen en la obra un tratamiento especifico. El autor ofrece,
asimismo, algunas recomendaciones sobre coémo se pueden re-
forzar el buen gobierno y la cultura corporativa de las cajas en un
util recuadro al final del libro.

En suma, estamos ante una obra que enriquece significativa-
mente la ya amplia literatura sobre las cajas de ahorros espafio-
las. El gran conocimiento del profesor Cals sobre el tema avala el
contenido de este texto. Lo que se puede leer en este libro es una
historia de éxito en un contexto competitivo y de gran compleji-
dad. Los retos que se presentan a las cajas son muchos pero es-
tas instituciones —como se deduce del texto— tienen unos fun-
damentos solidos para hacer frente a esos desafios con solvencia.

Santiago Carbé Valverde
(Universidad de Granada y Funcas)

El liderazgo social de las cajas de ahorros,
de Enrique Castellé Murioz, Estudios de la Fundacion,
Fundacion de las Cajas de Ahorros (FUNCAS),

Madrid, 2005, 348 pdgs.

La moderna teoria de las organizaciones enfatiza el papel de
la empresa en la creacion de valor para la sociedad en su conjunto,
frente al enfoque tradicional de creacién de valor para los pro-
pietarios del capital, los accionistas.

El tema de la responsabilidad social de las empresas (RSE)
o responsabilidad social corporativa (RSC) suscita en la actuali-
dad, particularmente entre los economistas mas especializados
en el mundo de la empresa, el méximo interés que se ha tradu-
cido en la aparicién, en los Ultimos afios, de numerosas publica-
ciones y foros de debate dedicados a dicha cuestion'.

! Véase a este respecto el ltimo niimero de la revista Economistas, con un
amplio conjunto de articulos dedicados a este tema, que lleva por titulo gene-
ral: "Empresa Responsable”, Economistas, nim. 106, 2005.



Es particularmente desde esta perspectiva de los valores en
la nueva cultura de las organizaciones que el profesor Enrique
Castellé nos introduce en su més reciente trabajo con el sugerente
titulo de £l liderazgo social de las cajas de ahorros.

Una obra que muestra inequivocamente la madurez intelec-
tual y la capacidad pedagogica alcanzadas por el profesor Caste-
[l6 en su, ya dilatada, vida académica.

En mi opinién, en el libro que tengo la satisfaccion de co-
mentar, destacan tres aspectos principales que configuran su
estructura y le dotan de originalidad y atractivo para el lector y,
especialmente, para el estudioso interesado en estos temas: el
primero, el ya comentado de la responsabilidad social corporativa
como gufa de la nueva cultura empresarial; el segundo, el de
la naturaleza, cultura e identidad de las cajas de ahorros, que
las sittia en una posicion de liderazgo en este terrero de la RSC,
a través de la dimensién social de su actuacion, frente a otras
empresas e instituciones del sistema financiero espanol; el ter-
cero, la aplicacién del andlisis estratégico en la formulacién de
la politica actual y futura de la obra social de las cajas.

En efecto, el capitulo primero aborda el tema de la respon-
sabilidad social de la empresa como nueva cultura de las organi-
zaciones y enfatiza el cambio de modelo que supone pasar del
criterio tradicional del capitalismo neoliberal, basado en la creacién
de valor para el accionista, a uno nuevo basado en la creacién de
valor para todos los interesados o participes de la empresa (sta-
keholders), o en un sentido més amplio, en la creacion de valor
para la sociedad en su conjunto.

Como sefala A. Cuervo: “La RSE convierte la relacion bila-
teral entre accionistas y directivos (enfoque shareholders) en
otra multilateral en la que participan todos los grupos de inte-
rés: accionistas, directivos, empleados, clientes, proveedores,
administraciones publicas, inversores y comunidad local (enfo-
que stakeholders)"?. Definicion a la que hay que afiadir, como
recoge el propio A. Cuervo y sefiala acertadamente E. Castelld
en su libro, incorporando la propuesta de diversos organismos
nacionales e internacionales, “criterios de sostenibilidad econo-
mica, social y medioambiental”.

Describe el autor de la obra que comentamos como son las
instituciones sin fines de lucro, (el denominado “tercer sector”)
las que cumplen méas adecuadamente los criterios definitorios
de la RSC. Son, en efecto, las fundaciones, asociaciones coo-
perativas y otras entidades similares, las que participan de for-
ma mads activa en &reas de la denominada economia social, ta-
les como la educacion, la cultura, la salud o el medio ambiente?.
En este punto, identifica a las cajas de ahorros espariolas por su
finalidad de cardcter social ejercida de forma especifica a través
de la denominada obra social de las cajas y por su naturaleza ins-

2 Cuervo, A. (2005): “La maximizacion de valor para el accionista versus la
responsabilidad social corporativa écompatibilidad?’, Economistas, num. 106,
pags. 13-21.

3 El autor cita, entre otros, el libro de varios autores bajo la direccion de J.L.
Garcfa Delgado titulado Las cuentas de la economia social. El tercer sector en
Esparia, de Civitas ediciones.

titucional de fundaciones privadas?, debido a la ausencia en ellas
de &nimo de lucro y al destino de sus excedentes.

Los capitulos Il y Ill analizan, de forma magistral, la realidad de
las cajas de ahorros espafiolas desde esta perspectiva.

En el segundo, se describe la configuracion del denominado
sistema cultural de las cajas de ahorros, partiendo de su origen his-
torico y de su vinculacion preceptiva, cuando se crearon las pri-
meras, a los Montes de Piedad, instituciones creadas para luchar
contra la usura, con cardcter esencialmente social y que concedian
préstamos sin interés a las clases menos favorecidas®.

Se realiza, a continuacion, una breve incursion histérica para
resaltar aspectos esenciales de la evolucion de estas institucio-
nes desde su nacimiento hasta la actualidad, y para destacar su
vocacion social, mantenida a lo largo de toda la normativa de ca-
récter legal que se les ha aplicado: la ley de 1880 que las definié
como entidades privadas benéficas; el Estatuto de las Cajas de Aho-
rro Popular de 1933, que vincula el destino de los excedentes a
la constitucion de reservas, saneamiento del activo, estimulo a
los impositores y la realizacion de obras sociales y benéficas; la re-
forma de 1977, que sigue manteniendo la obligacién de dar un
destino social a sus beneficios. Y las més recientes disposiciones:
la Ley de Organos Rectores de 1985, que en su exposicion de mo-
tivos resalta la independencia, ausencia de énimo de lucro y ca-
racter social de estas instituciones; la denominada Ley Financie-
ra de 2002 y la Ley de Transparencia de 2003 que significan, a
juicio del autor, una recuperacién de los principios establecidos en
la reforma de 1977.

Se plantean, asimismo, en este capitulo, los riesgos de pér-
dida de identidad de las cajas analizando el debate, ya superado
en parte, acerca de la conveniencia o no de su transformacion en
sociedades andnimas, como ya ha sucedido en las cajas mas im-
portantes de nueve de los paises miembros de la Union Europea
antes de la ampliacion. Solo en Alemania y en Espafia, lideres in-
discutibles por la importancia de sus cajas de ahorros®, siguen
manteniendo su naturaleza original de “fundaciones™. El autor
se pronuncia claramente a favor del mantenimiento de la natu-
raleza juridica actual de las cajas de ahorros espafiolas, si bien
no deja de sefialar otros riesgos derivados de diversos factores:
el incremento de toda la gama de actividades del negocio ban-
cario, algunas ajenas a su negocio tradicional; la expansion a otras
areas geogréficas con pérdida de sus raices locales; los aumen-

4 Un resumen acerca del debate de la naturaleza de las cajas de ahorros en
Esparia, en el que algunos autores las definen como fundaciones privadas de
interés publico puede verse en: Cawo, A.; PAREIO, J.A.; RODRIGUEZ, L. y CUERVO,
A. (2005): Manual de Sistema Financiero Espariol, 18.2 edicion, Ariel Econo-
mia, pags. 311-315.

5 En la actualidad existen en Espafia 23 montes de piedad vinculados a cajas
de ahorros, que funcionan como departamentos especializados dentro de
ellas. Vid. "Manual de Sistema Financiero Espafiol’, op. cit. pag. 311.

6 Un cuadro resumen de las cajas de ahorros en Europa, con cifras de su ba-
lance, depdsitos, créditos, niumero de cajas, sucursales y empleados puede
verse en el citado "Manual’, pag. 323.

7 El autor elabora un cuadro en el que clasifica a las cajas de ahorros europe-
as, tras los procesos de cambio acaecidos en algunos paises, en cuatro cate-
gorias: sociedades anonimas (nueve paises), sociedades publicas (tres pai-
ses), fundaciones (dos paises) y bancos cooperativos (un pafs), vid. pag. 93.
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tos de dimensién derivados de los proyectos de fusion; el recur-
so de algunas cajas a incrementar sus recursos propios emitien-
do participaciones preferentes, en lugar de cuotas participativas,
y la posibilidad de que el poder politico las utilice para lograr ob-
jetivos politicos, a través de decisiones de inversion y de la for-
ma de reparto del excedente destinado a la obra social.

El nuicleo central de la argumentacion en defensa de la tesis
que da lugar al titulo de la obra se desarrolla en el capitulo Ill, ti-
tulado: “La dimension social como factor de identidad de las ca-
jas de ahorros”. Considera el autor que la funcion social de estas
instituciones se realiza, en primer lugar, a través de la forma de des-
empefio de una parte de su actividad como entidades financie-
ras (funcién social genérica) y, en segundo lugar, y muy espe-
cialmente, a través de la obra social de las cajas de ahorros, dotada
con una parte importante de los beneficios procedentes de su
gestion (funcién social especffica).

Respecto a la funcion social de las cajas derivada de su acti-
vidad financiera, se realiza mediante el cumplimiento de una se-
rie de objetivos analizados con detalle en el texto, éstos son: fo-
mento del ahorro popular, contribucion al desarrollo regional, evitar
la exclusién financiera de las clases menos favorecidas, creacion
de empleo e intensificacion de la competencia en los mercados.
Pero es, sin duda, a través de la obra social como desempefian
las cajas de ahorros su auténtica vocacion al servicio de la co-
munidad. El profesor Castelld une, a sus ya destacados conoci-
mientos en el &mbito académico, una dilatada experiencia como
responsable de tareas de coordinacion en el campo de la obra so-
cial, realizadas desde la Confederacion Espafiola de Cajas de Aho-
rros. No es de extrafiar, por tanto, que analice, de forma tan com-
pleta e ilusionada la importante labor social realizada por esta
institucion de nuestro sistema financiero a lo largo de su historia.

Tras una breve incursién en la evolucién historica de la obra
social y en los datos sobre distribucion porcentual de los benefi-
cios de las cajas entre impuestos, constitucion de reservas y do-
tacion de la obra social sefiala, mediante un gréfico claramente ilus-
trativo, el crecimiento continuo, casi exponencial en los Ultimos
afos, de los recursos destinados por las cajas de ahorros a la obra
social. Se extiende, después, en la descripcion detallada de los
programas de actuacién de la obra social, clasificados en cuatro
grandes dreas: cultura y tiempo libre; asistencia social y sanitaria;
educacion e investigacion y patrimonio histérico y natural; sinte-
tizando, a través de una serie de cuadros representativos, las ac-
tividades realizadas en cada una de estas é&reas, los recursos in-
vertidos en las mismas y la evolucion experimentada por dichos
recursos, en términos de porcentaje de participacion sobre el to-
tal en las cuatro areas, en el periodo 1950-1999. A destacar, el
crecimiento experimentado por los destinados al area cultural y el
descenso de los correspondientes al rea asistencial y sanitaria, de
acuerdo con la transicién desde una vocacion benéfica inicial a otra
mads orientada a lo social, como ya se ha sefalado.

Finaliza el capftulo con una descripcion de nuevos dmbitos de
actuacién de la obra social en aspectos tales como: ayuda a la in-
migracion, cooperacion internacional para el desarrollo, volunta-
riado, nuevas tecnologias, medio ambiente y apoyo a institucio-

nes solidarias, entre otros, no dejando de sefalar el riesgo de po-
litizacién que supone el intento de algunas comunidades auté-
nomas de incluir en los estatutos de las cajas el control politico
de la obra social lo que, a juicio del autor que comparto, podria
suponer el principio del fin de las propias cajas de ahorros.

La aplicacion de la direccion estratégica a la obra social cons-
tituye el objeto del capitulo V. Conocedor profundo de esta téc-
nica, el autor considera que el desarrollo de la estrategia de la
obra social puede seguir los mismos métodos que la estrategia
general de la entidad, e incluso que la de la obra social deberia
ser un componente més, perfectamente integrado, en la estrate-
gia global de las cajas de ahorros. Construye, a continuacion, una
matriz DAFO enumerando, acertadamente, las fortalezas y debi-
lidades (factores internos), asi como las oportunidades y ame-
nazas (factores externos), que desembocan finalmente en una
formulacion de estrategias a seguir por la obra social y por las
propias cajas, para continuar manteniendo su identidad y la po-
sicion que han logrado ocupar en Espafa en muchos é&mbitos de
la actividad financiera y, sobre todo, en el campo de la Respon-
sabilidad Social Corporativa.

El alto nivel de eficiencia alcanzado por las cajas, tanto en su
gestion como entidades financieras como en su funcién social,
debe ser identificado como tal por los destinatarios de estos ser-
vicios (los stakeholders). Para lograrlo es necesario transmitir a
todos los potenciales agentes receptores, a la sociedad en su con-
junto, la bondad del modelo aplicado; “la reputacion que no se
comunica no genera valor” (pag. 4). El capitulo V titulado: “Las ca-
pacidades relacionales en las prestaciones sociales”, se ocupa de
esta importante cuestion. Se resaltan en él dos grandes tareas a
cumplir: la transparencia total en las actuaciones y el compromi-
so del equipo humano.

El tema de la transparencia informativa es abordado por el
autor desde una doble perspectiva: en primer lugar, como obli-
gacion que dimana del cumplimiento de la denominada Ley de
Transparencia (Ley 26/2003) y del informe anual de gobierno
corporativo que han de hacer publico todas las sociedades coti-
zadas y también las cajas de ahorros, con mayores obligaciones
de informacién que los propios bancos; en segundo lugar, como
herramienta estratégica de las cajas, difundiendo, a través de sus
programas de comunicacion socioculturales, la actividad realiza-
da, especialmente en el campo de la obra social.

La participacion ilusionada del equipo humano en estas ta-
reas resulta esencial. Para lograr imbuir a los profesionales de las
cajas estos sentimientos de orgullo de pertenencia, que gene-
ren una participacion activa de todos los empleados en el pro-
yecto comun, se proponen por el autor diversas actuaciones: el
denominado proceso de socializacion, la formacion, el marke-
ting aplicado a la politica de personal y el sistema de direccion
por valores.

El capftulo VI se dedica finalmente, cerrando el ciclo de ana-
lisis dedicado a las cajas de ahorros, al estudio de los instru-
mentos de gestion en el dmbito de la eficiencia social. Comien-
za el autor con la aplicacion del andlisis de sistemas, para



adentrarse después en la descripcion de algunos métodos de
medicién de los activos intangibles y culminando con la elabo-
racién de lo que él denomina el Cuadro de Mando de la Res-
ponsabilidad Social Corporativa; todo ello dirigido al disefio final
de un modelo de eficiencia econdmica y social para la gestion
de las cajas de ahorros®. El capitulo finaliza con una breve des-
cripcion de los principales modelos aplicados por las empresas
en el dmbito de la gestion social. Expresiones tales como “balance
social” (décadas de los sesenta y setenta), “mecenazgo empre-
sarial” (década de los ochenta), “empresa ciudadana” (en los
noventa), “marketing con causa” (en 2000) y, finalmente, "Res-
ponsabilidad Social Corporativa” en la actualidad representan, a
juicio del autor, la evolucién de un mismo concepto perfeccio-
nado y enriquecido en el intento de mostrar y medir la implica-
cion de las empresas en el campo de lo social.

A modo de apéndice, el capitulo VII supone una incursion en
lo que el autor denomina “la emergente accion social de los ban-
cos", con especial referencia a la importante labor realizada por los
dos grandes bancos esparioles, BSCH y BBVA en el campo de la
responsabilidad social corporativa. Se enumeran, asimismo, las
acciones realizadas en este terreno por otras entidades financie-
ras y se presta especial atencion a los denominados productos fi-
nancieros éticos, entre los que destacan los fondos de inversién
éticos, ecoldgicos y solidarios.

Como colofén, un conjunto de conclusiones que sintetizan
adecuadamente las principales ideas del autor a lo largo de la
obra, un trabajo denso por su contenido que merece, a nuestro
juicio, una reposada lectura y reflexién que puede servir a todos,
especialistas 0 no en el campo financiero, para adentrarse en el
universo, no siempre bien conocido, de las cajas de ahorros.

Luis Rodriguez Sdiz
Universidad Complutense de Madrid

Fiscalidad de los productos financieros,

de Angel Esteban Padl, Instituto de Estudios Fiscales,
coleccién de Manuales de la Escuela de Hacienda Publica,
Madrid, 2005, 239 pdgs.

Antes de comenzar a leer este libro, “Fiscalidad de los pro-
ductos financieros” pensé en qué contenido me gustaria encon-
trar tras un titulo sugerente que abarca un tema complicado de
explicar, cambiante de forma continua y muy extenso de abor-
dar. Las expectativas se podrian concretar en unos pocos puntos.
En primer lugar, que se tratara de un texto facilmente compren-
sible sin que el lector necesite conocimientos del mercado fi-
nanciero, del entorno juridico o del sistema fiscal avanzados, ya
que, de otra forma, se limitaria el niimero de beneficiarios que pue-
den disfrutar y aprovechar su contenido. En segundo lugar, que se
contemplasen la legislacién actualizada y los aspectos interna-
cionales relevantes, debido a que la localizacién del ahorro en

8 Vid. cuadro 32 de la pag. 303.

distintos activos financieros estd muy condicionada por el com-
ponente fiscal en el territorio nacional y fuera de las fronteras. No
quiere esto decir que esperemos un manual de fiscalidad inter-
nacional comparada, lo cual serfa imposible en las 239 paginas
que contiene el libro. En tercer lugar, y no por ello menos impor-
tante, serfa conveniente que la informacién se encontrase bien or-
denada con el fin de poder utilizar el libro con finalidad de con-
sulta. Lo cierto es que sorprendentemente todas mis expectativas
se vieron cumplidas. Desde el principio, el autor, Angel Esteban
Paul realiza una definicién de su libro como un manual y aunque
el enfoque es eminentemente juridico es perfectamente com-
prensible para aquellos que se encuentran alejados del Derecho.
La legislacion se encuentra totalmente actualizada hasta el mo-
mento de finalizar el trabajo. Es imposible que el libro llegue a ma-
nos de los lectores con las actualizaciones del dia anterior debi-
do a lo rdpido que varia la normativa en este terreno, por lo que
inevitablemente han quedado fuera las novedades relativas al
Real Decreto que desarrolla la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva ya que se aprob¢ en el Consejo de Ministros el pasado
noviembre. El tercero de los objetivos esperados se halla colma-
do con un orden riguroso de toda la informacion a lo largo de
siete capftulos de contenidos especifico que se preceden de otros
dos de presentacidn e introduccion. Estos dos capitulos previos han
sido realizados con mucho esmero y, en ellos, se explica el enfoque
juridico abordado, se complementan visiones positivas y norma-
tivas, se define el libro no como divulgativo sino como manual y
se explica el marco considerado.

Resumiendo de forma somera el contenido por capitulos,
encontramos lo siguiente. En el primero se explica la diferencia
existente entre rendimientos del capital y ganancias patrimonia-
les, senaldndose que si bien la delimitacién en el IRPF es clara,
en la préctica existen muchas zonas grises. Ademas, a pesar de
los esfuerzos por buscar neutralidad, subsisten diferencias que ha-
cen pervivir los incentivos a transformar un tipo de rendimiento
en otro. A partir de este punto, cada capitulo se centra en un
tipo de activo financiero o de rendimiento especifico, por ejem-
plo, el segundo se encarga de explicar el tratamiento tributario de
la cesion a terceros de capitales propios. El tercer capitulo anali-
za las Instituciones de Inversién Colectiva (11C). Aunque el obje-
tivo pretendido es limitar el estudio a aspectos fiscales es inevi-
table aqui abordar cuestiones financieras, mercantiles y de control
que, lejos de complicar, facilitan la comprension del contenido.
En concreto, quedan cubiertas cuestiones como las operaciones
de transformacién y fusién de las IIC, el gravamen de estas ins-
tituciones y sus socios en un abanico de figuras impositivas como
el Impuesto de Sociedades, IVA, Transmisiones Patrimoniales y Ac-
tos Juridicos Documentados, Impuesto sobre el Patrimonio, y por
supuesto, IRPF. Se hacen, ademéds, referencias especificas a las
IIC de caracter inmobiliario y a los aspectos internacionales rele-
vantes. El cuarto capitulo se dedica al complicado mundo del se-
guro de vida individual, excluyéndose las figuras de seguro co-
lectivo y aquellos seguros concertados con mutualidades de
prevision social. Es decir, se excluyen las figuras dedicadas a aho-
rro-prevision para la jubilacion, y se concentra, ademds, en la fi-
gura del IRPF, que es donde se han producido las verdaderas
novedades desde 1999. Ademés del tratamiento en general, tan-
to de los seguros de vida como los de no vida, se explica el caso
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de los rescates parciales y las prestaciones de invalidez. El quin-
to capitulo se encarga de un tema realmente complejo y al que
es dificil poner fronteras: los productos financieros derivados. En
aras de lograr acotar el tema, se aborda la fiscalidad exclusivamente
de operaciones que se realizan en los mercados oficiales de fu-
turos y opciones, lo que queda justificado por el hecho de que
la combinacion de operaciones a plazo y opciones puede dar lu-
gar a un abanico casi ilimitado de activos financieros. Segun pa-
labras del autor, por el cardcter reciente del desarrollo de estos
productos en nuestro pais, no existen contornos juridico-mer-
cantiles perfilados, ni muchos estudios doctrinales relativos a es-
tas cuestiones en el dmbito tributario. De hecho, hasta 1998 no
se establece la regulacion tributaria de los productos derivados.
Ello no es &bice para apartar el tema, antes al contrario, el capi-
tulo expone, con detalle, cuestiones muy relevantes como la ca-
lificacion fiscal del rendimiento dependiendo de la finalidad y el
entorno en el que se realiza la operacién, la imputacion tempo-
ral, las distintas figuras impositivas que recaen sobre estos acti-
vos vy algunas referencias a productos relacionados (como de-
positos estructurados, warrants, fondos garantizados, unit linked,
y opciones sobre acciones que una empresa concede a sus tra-
bajadores). El capitulo se cierra haciendo referencia a las con-
testaciones de la Direcciéon General de Tributos ante distintas
consultas pero, dada la heterogeneidad de los productos deri-
vados, es imposible establecer conclusiones de caréacter gene-
ral. En el sexto apartado se resume la normativa reguladora de
las entidades de capital-riesgo. Tras explicar las caracteristicas fi-
nancieras de estas operaciones, se expone la muy favorable tri-
butacion de la que disfrutan tanto entidades como socios, el IRPF
y en el IS o IVA y también en el caso de no residentes. El sépti-
mo capitulo se encarga de la armonizacion fiscal en la Union Eu-
ropea. Se sefalan aqui como perspectivas del proceso armoni-
zador la doble imposicién intracomunitaria y la busqueda de
criterios de justicia tributaria desde la éptica comunitaria, ello in-
dependientemente del logro de la integracion economica o la
unificacién politica. Aunque es cierto que se produce un acerca-
miento esponténeo de las legislaciones fiscales entre paises, no
puede confiarse en este mecanismo y han de aparecer normas
obligatorias que eviten la competencia fiscal. El proceso armoni-
zador, segun el autor, debe darse atendiendo al principio de sub-
sidiariedad (es decir, armonizando exclusivamente lo compe-
tente a la realizacién de mercado Unico) y el de unanimidad,
principio que, en ocasiones, ha dificultado el logro de acuerdos
més amplios. En particular, ha de descansar en las premisas de
implantacion del euro y libertad en el movimiento de capitales,
y el favorecimiento de la inversion de no residentes en la Union.
Para terminar el libro se expone la bibliografia relevante separa-
da de forma muy conveniente por contenidos de normativa (de
la Union Europea, OCDE, Espafia y bésica), libros sobre opera-
ciones financieras y otras obras del autor.

En conclusion, se trata de un muy buen libro, muy comple-
to y actualizado, muy bien escrito, ameno (dentro de lo que per-
mite el tema) porque sin ser un libro divulgativo, lo que lo haria
extensible al publico general, va dirigido a lectores interesados aun-
que no expertos. Su lectura y consulta ponen de manifiesto el
enorme esfuerzo que ha realizado el autor en reunir toda la in-
formacion y hacerla comprensible, en poner limites a algo que

realmente no parece tenerlos, acotando sin dejar fuera infor-
macion relevante, lo cual descubre su profundo conocimiento de
la materia, ya que una labor asf solo puede llevarse a cabo por
un experto.

Nuria Badenes Pld
Universidad Complutense de Madrid

El régimen juridico de transparencia

fiscal internacional,

de José Manuel Almudi Cid, Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid, 2005, 414 pdgs.

El llamado régimen de transparencia fiscal surgié en nuestro
pais con el objetivo declarado de evitar que, en sociedades con
reducido niimero de socios, pudiera diferirse el pago del impuesto
correspondiente a los socios evitando el reparto de beneficios.
Para ello, en un principio, se considerd que serfa oportuno pres-
cindir de la sociedad —que quedaria al margen del impuesto— e
imputar a los socios los beneficios, tanto si se hubieran cobrado
como si no. La sociedad se hacfa asi “transparente” y la ventaja
de que no hubiera de tributar se compensaba con la imputacién
al socio del beneficio, fuera éste o no objeto de cobro.

En la esfera interna, este régimen sufrié tan profundas modi-
ficaciones que ha terminado por desaparecer, siendo sustituido por
un nuevo régimen juridico, el de las sociedades patrimoniales.

Pero ha permanecido en el &mbito internacional y a su ana-
lisis ha dedicado su tesis doctoral el profesor Almudi. Con nota-
ble éxito, ha de anadirse, pues ha merecido ser premiada por el
Instituto de Estudios Fiscales, en la convocatoria correspondiente
al afio 2004.

Varios son los méritos que concurren en el trabajo del profe-
sor Almudi y que justifican ampliamente la concesién de tan im-
portante premio. En primer lugar, la investigacion realizada ha ago-
tado el tema hasta sus Ultimas consecuencias. Su tratamiento es
exhaustivo, hasta el punto de que la lectura del libro exige toda
la atencion por parte del lector. Mejor dirfamos, no es un libro
que se lee, sino que se estudia. La propia complejidad del tema
asi lo requiere.

En segundo lugar, la absoluta falta de jurisprudencia especia-
lizada sobre las cuestiones que suscita la transparencia fiscal in-
ternacional ha impulsado al autor a acudir a la jurisprudencia de
otros paises, lo que no deja de constituir un esfuerzo encomiable.
Y no cabe por menos de suscitar una reflexién adicional. Si no hay
jurisprudencia no es porque no existan problemas técnicos que
resolver, sino porque la institucién estudiada ha de suponerse
que ha tenido muy escasa, si alguna, aplicacion en la realidad de
nuestro sistema.

En tercer lugar, y sin que ello suponga demérito alguno
para las otras partes de la obra que comentamos, quizé el tra-



tamiento mds interesante es el de la compatibilidad —o in-
compatibilidad— del régimen de transparencia fiscal interna-
cional con la suscripcién de convenios para evitar la doble im-
posicién internacional. El planteamiento de las dudas que surgen
a este respecto es claro. Si existe un convenio de doble impo-
sicion, norma que por imperativo constitucional, prima sobre el
derecho interno: écomo pueden aplicarse las reglas de las le-
yes del impuesto sobre la renta o del impuesto sobre socie-
dades? Naturalmente, la posicién administrativa busca argu-
mentos, mas o menos solidos, para tratar de hacer viable la
aplicacion del derecho interno, pero la duda queda lejos de
ser solventada. Una vez mas habrd que esperar a qué los tri-
bunales de justicia se pronuncien sobre este importante tema.

Vaya por delante que la doctrina parece decantarse, mayorita-
riamente, por la incompatibilidad, que sélo podria ser salvada
incluyendo la oportuna cldusula de excepcion en los propios con-
venios que, en el futuro, se firmen.

No son éstos los tinicos méritos de la tesis del profesor Almudi,
pero si, a nuestro juicio, los mas relevantes. En cualquier caso, se
trata de una obra de referencia a la que es imprescindible acudir
cuando del conocimiento o, en su caso, de la aplicacién de este
régimen se trate.

José Anton
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Los instintos salvajes de la democracia

Maria José Villaverde*

Hace unos meses, el 29 de julio de 2005, se conme-
moro el bicentenario del nacimiento de Alexis de Toc-
queville, el pensador francés mas importante del siglo XIX.
Hijo de una familia de la antigua nobleza, Tocqueville supo
desvincularse de su entorno legitimista y analizar, sin pre-
juicios y sin apegos, la nueva sociedad democrética que
se estaba gestando en los Estados Unidos. Supo también
detectar que la democracia era una tendencia irresistible
que avanzaba de manera imparable hacia Europa y, sobre
todo, fue capaz de vislumbrar los peligros que comporta-
ba y ofrecer alternativas.

Era un disidente a caballo entre dos mundos, aristocra-
ta por nacimiento, pero de convicciones liberales. Su fami-
lia y sus amistades, apegados a la Restauracién y al Antiguo
Régimen, habfan sufrido las consecuencias de la revolucién
de 1789. Su bisabuelo, Malesherbes, habia defendido a
Luis XVI en el proceso que le condujo a la guillotina y habia
muerto también guillotinado. Su padre, Henri Clérel, en-
carcelado durante la revolucion y hostil al Imperio Napo-
lednico, habia saludado con alborozo la restauracién de Luis
XVIII pero se negd a reconocer a Luis Felipe de Orleans,
que habfa derrocado a Carlos X, el dltimo Borbdn. En julio
de 1830, Tocqueville es un joven magistrado que jura
fidelidad al régimen orleanista con sentimientos encontra-
dos y con gran disgusto de su familia. En abril de 1831,
emprende viaje a los Estados Unidos con la excusa de es-
tudiar el sistema penitenciario americano, con vistas a una
reforma del cédigo penal francés, muy criticado. En realidad,
el motivo real del viaje era analizar la democracia america-
na y estudiar sus instituciones. Cuando regresé, nueve me-
ses mds tarde, trafa pergefiadas las lineas maestras de La
Democracia en América, un libro que le reportarfa reco-
nocimiento y un sillén en la Academia Francesa.

* Universidad Complutense de Madrid.

El primer volumen, publicado en 1835, el que suscito
mayores elogios, comienza con una clara advertencia a los
nostalgicos que pretenden resucitar en Francia el Antiguo
Régimen. No hay vuelta atrés, el proceso de instauracién
de la democracia es un camino sin retorno. Es inttil afio-
rar los viejos tiempos, la época en que la aristocracia ga-
rantizaba un cierto marco de libertad y hacfa de dique de
contencion frente a los afanes despaéticos del monarca. La
hora de elegir entre aristocracia y democracia ha pasado por-
que “una fuerza superior al hombre le arrastra sin consul-
tar sus deseos”. La gran revolucién democrética que se ex-
tiende por Estados Unidos alcanza ya a Europa. Oponerse
a ella, pretender contenerla, es como querer “luchar con-
tra el mismo Dios". El aviso al circulo legitimista, incluida su
propia familia, no podia ser méas claro.

Ante el hecho consumado iqué hacer? Es mision de
las clases dirigentes, piensa Tocqueville, ponerse a la ca-
beza del proceso democrético para dirigirlo, para encauzar
sus “instintos salvajes”. {Tan ciega estd la sociedad fran-
cesa para no ver que la democracia es la Unica via que le
queda para ser libre? (No deberfa apoyarla si no quiere
caer en la tiranfa, pues esas son las dos Unicas opciones
que se barajan? {No se da cuenta de que la Unica alter-
nativa es que todos sean libres o todos esclavos, todos
iguales en derechos o todos privados de derechos? Ca-
nalizar la democracia es la tarea que él mismo se asigna.
Si se desmarca de su entorno y decide presentarse a las
elecciones a su regreso de los Estados Unidos, no es por-
que tenga ambiciones politicas ni porque sea un hombre
de partido. Nada més lejos de la realidad.

Tocqueville es un estudioso, un intelectual que no tie-
ne mas interés que comprender el mundo. Si se lanza a
la arena politica es porque piensa que la revolucion ha
descarrilado y que las fuerzas menos preparadas la han
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tomado al asalto; es porque no confia en los hombres de
la monarquifa de julio, esa monarquia de la calle, sin pasado,
nacida de una insurreccién popular y poblada de burgue-
ses hostiles a los curas y a los Borbones. Monarquia en-
cadenada, como la describe el escritor Chateaubriand, de-
masiado revolucionaria para unos y demasiado mondrquica
para otros. Monarquia, sin embargo, constitucional que
proclama que la soberanfa reside en la nacién y que ésta
la delega parcialmente en el rey. Monarquia casi “republi-
cana”. Muy popular durante la Restauracion, Luis Felipe
pertenecia a lo que Madame de Staél habia llamado la
"buena emigracion’, la de los hombres que habian aban-
donado Francia ante la amenaza del Terror, no debido a sus
privilegios. Ese rey revolucionario, que estrechaba manos
como un politico en campafia, que habfa sido miembro del
club de los jacobinos, que habia estado proscrito y exilia-
do, y habia tenido que sobrevivir dando clases, era ademas
hijo de Felipe-Igualdad, el primo de Luis XVI que habfa vo-
tado a favor de su condena a muerte. Encarnaba la he-
rencia del 89, una nueva legitimidad revestida de todos
los simbolos revolucionarios, la bandera tricolor, los him-
nos, los gestos (el beso republicano de La Fayette coro-
nando a Luis Felipe), las barricadas. Era el “Magistrado de
la Revolucion”.

Pero Tocqueville sabe que, bajo su régimen, la ame-
naza a la libertad es, si cabe, més grave que nunca. Mas gra-
ve que antes de 1830 porque el poder acumulado por el
rey de Francia, ahora llamado rey de los franceses, no ha
sido nunca tan grande como ahora. Un poder levantado so-
bre una centralizacién administrativa sin parangon, sobre una
tropa de funcionarios juridicamente irresponsables, segtin
el articulo 75 de la Constitucion del afio VIII, y sobre un ejér-
cito de 400.000 soldados. La Unica medida democrética sig-
nificativa de la monarquia de julio fue la ley del 21 de ene-
ro de 1831, que hizo electivos los consejos municipales.
Pero, aunque el cuerpo electoral se duplico, no llegd a so-
brepasar los 200.000 electores. La concepcion del sufra-
gio, entendido como una funcién y no como un derecho,
seguia siendo igual que en la Restauracion. Al otorgar los
derechos politicos sélo a los propietarios acomodados vy al
negarse a reconocer el derecho al voto a la mayorfa de la
poblacién, el nuevo régimen abandond en manos de la
izquierda republicana, de los jacobinos y de los bonapar-
tistas, el estandarte de la democracia. Después de derro-
car a los Borbones en nombre de la revolucion de 1789,
los hombres del régimen, Guizot y los doctrinarios, se ne-
garon a hacer realidad la soberanfa del pueblo. Los de-
macratas y los republicanos se sintieron traicionados y co-
menzaron a unirse en torno a los principios de 1793, de
Robespierre y del jacobinismo. El nimero de grupos, sec-
tas, sociedades, ligas, clubes, etc., crecié sin parar. Alarma-
do, el gobierno promulgo las leyes de 1835 que restringf-
an el derecho de asociacion. Las sociedades secretas

proliferaron. Una de ellas, la Sociedad de las Estaciones, fun-
dada por Blanqui, impulso la fallida insurreccién de Paris de
mayo de 1839.

Al descontento politico se sumaron los problemas so-
ciales, que desencadenaron un escenario de enfrenta-
miento de clases. Entre los afios 1835 y 1840 una parte
considerable del movimiento republicano se hizo socialis-
ta. Dos revoluciones obreras habfan estallado en Lyon en
1831 y 1834. Ya no se trataba solo de derrocar a la mo-
narquia sino de acabar con la propiedad privada y el capi-
talismo. Los textos anticapitalistas proliferaron. En 1840,
Proudhon publicé su ensayo ¢Qué es la propiedad?, La-
mennais su libro mas agresivo, E/ pais y el gobierno, Le-
roux, Sobre la humanidad, Louis Blanc su Organizacién
del Trabajo y Cabet su Vigje a Icaria. Pero desde 1832,
Blanqui hablaba ya abiertamente de lucha de clases y Toc-
queville habfa comprendido, incluso antes, que los en-
frentamientos entre los trabajadores y la nueva aristocra-
cia del dinero que habfa sustituido a la antigua nobleza,
conducirian mds pronto o mds tarde a una nueva revolu-
cion. A ello se anadieron los escéndalos de corrupcion. En
sus Cartas sobre la situacion interior de Francia, redacta-
das para el periddico de oposicidn Le siécle y publicadas
en enero de 1843, Tocqueville escribia que la mayoria de
los politicos que dirigian la nacion desde hacia diez afios
habian cambiado tantas veces de partido y de principios,
que se podia concluir que ni tenian principios ni eran dig-
nos de tener partido. Francia caminaba sobre un volcén y
las clases dirigentes, enrocadas en el poder, no parecian dar-
se cuenta.

Tocqueville no tenfa ninguna simpatfa por un régimen
que habia recortado las libertades y que era corrupto, in-
eficaz e incapaz de ofrecer alternativas. Pero alert del pe-
ligro que se avecinaba en un discurso que pronuncié ante
la Cdmara de los Diputados el 27 de enero de 1848. En
él vaticind que una nueva revolucion estaba a punto de es-
tallar y que, esta vez, seria una revolucién social. Menos de
un mes més tarde, el 24 de febrero, abdicaba Luis Felipe
y se constituia un gobierno provisional que proclamaba la
republica. Era el mismo afio en que Marx publicaba £/ ma-
nifiesto comunista.

El clamor revolucionario que se extendio desde Paris a
Bucarest, la famosa “primavera de los pueblos”, despertd
en Tocqueville sentimientos ambivalentes. Temia los pro-
cesos insurreccionales, el gusto por la violencia, el des-
control de los movimientos de masas, asi como a los agi-
tadores de los clubes y de las sociedades secretas, pero
aprecio la oportunidad de influir en el proceso revolucio-
nario y de dar un giro de timén a la situacion politica. De
todos los regimenes que conocio, la republica fue sin duda
el que més interés desperté en él. Valoro, sobre todo, la con-



cesion de libertades publicas otorgadas después de las
“jornadas de junio” por un Parlamento dominado por las
clases ilustradas. Se comprometié a fondo con la repubili-
ca. Fue elegido diputado para la Asamblea Constituyente
en abril de 1848, y form¢ parte de la comisién encargada
de redactar la nueva constitucion. Llevo a la comisién toda
la experiencia que habfa acumulado en su viaje por Esta-
dos Unidos. Pero sus dos principales propuestas, la des-
centralizacién y la creacién de una segunda cadmara, fueron
desestimadas. La tradicion centralista jacobina era dema-
siado poderosa y el pueblo francés carecia de la cultura
politica de la sociedad americana.

Tocqueville no pretendia implantar en Francia el mo-
delo politico americano, que no consideraba ni mucho
menos perfecto, como explica al final del primer volumen
de La Democracia en América. Pero era consciente de
que la defensa de la libertad requeria apoyar las institu-
ciones democréticas y otorgar los derechos politicos a
todo el pueblo, si no se queria volver a los regimenes ab-
solutistas o dictatoriales que, salvo breves paréntesis,
habian dominado Francia. Vision profética porque tres
afios mds tarde, en 1851, el golpe de estado de Luis Na-
poledn Bonaparte acabarfa con todos los resquicios de li-
bertad politica. Y, ademés, lo harfa revestido de la maxima
legalidad democrética pues el sobrino de Napoledn con-
voco un plebiscito que fue refrendado apotedsicamente
por las masas. El futuro emperador, que habfa sido en-
carcelado por la monarquia de julio, que habia leido a los
socialistas, se habia carteado con la feminista George
Sand, habfa recibido en su celda a Louis Blanc y se habfa
atraido a socialistas y conservadores, era partidario del su-
fragio universal. La opinién publica, haciendo oidos sordos
a los distintos grupos politicos, le entregd todos los poderes
el 20 de diciembre de 1851 y le encargd la redaccién de
una nueva constitucion. El Segundo Imperio habfa nacido.
Como temia Tocqueville, una vez més se habia impuesto
esa "especie de dulzura” que se encuentra en vivir en la
obediencia. El, que se habia implicado a fondo y que in-
cluso habia sido ministro de asuntos exteriores con Luis
Napoledn como Presidente de la Republica, asumio la de-
rrota, se retiré de la politica y se dedicd a la vida del es-
piritu, menos decepcionante siempre.

Todo el pensamiento de Tocqueville gira en torno a
una idea central, como preservar la libertad en una so-
ciedad como la democrética que sélo estd interesada en
enriquecerse y en disfrutar de cotas cada vez més altas de
igualdad. Una sociedad donde la igualdad se ha conver-
tido en una pasién “depravada” que descabeza lo que so-
bresale, lo que destaca, lo excéntrico y lo diferente y lo re-
duce todo al mismo rasero. Sociedad formada por
individuos iguales, replegados en el &mbito familiar, que
solo existen por y para sf, que viven apartados de los de-

LOS INSTINTOS SALVAJES DE LA DEMOCRACIA

mas y ajenos al destino de los otros. Ciudadanos apéticos,
indiferentes y desinteresados por lo publico, siempre dis-
puestos a hacer dejacién de sus derechos, por negligen-
cia o comodidad, en manos de un estado que acumula
més y mas poder a medida que ellos se desentienden
més y méas de sus deberes.

Ese estado todopoderoso vela por el individuo vy re-
suelve todos sus problemas pero a costa de controlar toda
su existencia. Moldea sutilmente su mente, la ablanda, la
doblega y la dirige. Y extiende, finalmente, sus tentaculos
sobre la sociedad entera hasta convertirla en un rebario
de animales timidos e industriosos, pastoreados por el go-
bierno. Ese poder tutelar despliega una red de pequenas
reglas complicadas, minuciosas y uniformes que ahogan a
los espiritus mds originales y a las almas més vigorosas.
Tranquilizarfa pensar que el sistema democrético es capaz
de conjurar la amenaza del despotismo. Pero no es asi. El
ciudadano sale un momento de esa dependencia a la que
voluntariamente se ha encadenado, elige a sus nuevos
amos y vuelve rdpidamente a ella.

No hay mayor amenaza para la libertad que la tirania
de la mayorfa. Esa es la experiencia que Tocqueville ha
extraido de su viaje por los Estados Unidos. Porque las
monarquias absolutas “hieren el cuerpo” pero “dejan que
el alma se escape y se eleve”, pero el despotismo de-
mocrético se desentiende del cuerpo y va derecho al alma.
Asfixia la independencia de espiritu y la verdadera libertad
de pensamiento. Y traza un cerco en cuyo interior el in-
dividuo es libre pero iay de aquel que se atreva a salir de
sus limites! iAy de aquel que quiera apartarse del camino
trazado!

Pero no todo esté perdido. La propia sociedad demo-
crética genera antidotos contra esos males. Uno de ellos es
la descentralizacion administrativa que, basada en los mu-
nicipios, es el eje de la democracia americana. En esos
municipios, gobernados por ciudadanos elegidos cada afio
por la asamblea municipal (salvo en los municipios gran-
des, que se rigen por una ley especial) y por un sinfin de
oficiales municipales, sin sueldo, que se encargan de todo
tipo de tareas relacionadas con la educacion, el culto, los
indigentes, los incendios, etc,, el poder no sélo esté dividi-
do sino, como le gusta decir a Tocqueville, desparramado
entre la ciudadanta, y el gobierno emana realmente de los
gobernados. El municipio, como el individuo, acttia auto-
nomamente y no recurre al poder central mds que en si-
tuaciones extremas. Porque el americano aprende, desde
su nacimiento, que tiene que basarse en sus propias fuer-
zas para luchar contra las adversidades de la vida, que él
es el Unico juez de sus actos y que la sociedad no debe in-
miscuirse en ellos. Mira al poder con desconfianza y no
apela a él més que en caso de absoluta necesidad. Esa
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cultura que fomenta la autonomia y huye del intervencio-
nismo y del dirigismo, da brio a la sociedad civil.

Si Tocqueville conffa en la salvacién de la democracia
americana es porque, a diferencia de la europea, al indivi-
duo se le educa para asumir sus responsabilidades, no
para delegarlas en manos de la autoridad. Pero también por-
que el asociacionismo es una pasién en los Estados Uni-
dos. Es cierto que, en las sociedades democréticas, los in-
dividuos estén desvalidos frente al estado, pero la fuerza de
las asociaciones: comerciales, religiosas, culturales, filosd-
ficas, deportivas, etc., supone un freno que el poder no
puede sortear. Nunca las asociaciones han sido tan nece-
sarias para luchar contra la tiranfa de los partidos y la arbi-
trariedad del estado.

Pero existen otros medios para garantizar la libertad en
los tiempos modernos. Uno es la independencia del po-
der judicial. En una época en la que el ojo y la mano del
soberano llegan hasta los Ultimos rincones de la vida hu-
mana, la autonomia de los tribunales es la maxima garantia
de que los derechos individuales no serén pisoteados.
Pero es necesario estar alerta para denunciar cualquier
arbitrariedad, cualquier violacién de los derechos del mas
insignificante de los ciudadanos pues los derechos de to-
dos estan en juego. El otro requisito imprescindible para
que la voz del ciudadano llegue a la sociedad es una
prensa libre. Nunca el papel de la prensa ha sido tan
esencial como hoy.

Vivimos en tiempos dificiles en que el poder de la ma-
yoria y la presion de la opinion publica amenazan grave-
mente la libertad. Por ello, si queremos ser duefios de
nuestras vidas tenemos que asumir la dura tarea de pre-
servarla y de renunciar a la “dulzura de la servidumbre”.
Porque, como dice Tocqueville, siguiendo la tradicién libe-
ral, nada hay tan duro como el aprendizaje de la libertad,
pero nada hay mas fecundo.
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