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PRESENTACION

ste nimero de Cuadernos se ocupa prioritariamente
de un tema dificil y comprometido como es el del nece-
sario marco de estabilidad en la senda del crecimiento
econémico.

Dificil, porque requiere analizar las causas profundas de
la inestabilidad, cuando ésta se produce. Normalmente,
en una optica de corto plazo, suele tener su origen en un
exceso de demanda, con bajos crecimientos de la pro-
ductividad, que més pronto o mas tarde conduce a ele-
vaciones inmoderadas de precios, a la consiguiente pér-
dida de competitividad y al desequilibrio de las cuentas
exteriores; un proceso que se auto alimenta ya que la ele-
vacion de los precios de los activos reales y financieros
inhibe el ahorro, estimula el consumo y propicia el en-
deudamiento, cuyo valor real va perdiendo importancia
relativa conforme la inflacion avanza.

Comprometido, porque la inestabilidad de precios
siempre afecta con mayor dureza a los menos afortuna-
dos y porque el desequilibrio exterior, que de una fuerte
inflacion diferencial se deriva, va encareciendo su finan-
ciacién —conforme aumenta el riesgo-pais— y se termina
haciendo sumamente indeseable, cuando no insosteni-
ble. El desequilibrio exterior, aunque sea financiable en
los mercados internacionales, no deja de ser expresivo
de una "enfermedad” en el comportamiento macroeco-
nomico del pafs que lo padece.

En Espafia, durante los Ultimos afios, se ha venido re-
gistrando una trayectoria de crecimiento —medido por la tasa
de evolucién real del PIB— que cabe calificar de muy bri-
llante. La contrapartida viene a ser, una vez mas a lo largo
de nuestra historia, la falta de estabilidad que se manifies-
ta en los dos desequilibrios basicos: inflacién y nivel cre-
ciente en las necesidades de financiacién del exterior.

Una politica tributaria concesiva que ha animado la de-
manda intemna, en un contexto de politica monetaria muy laxa

que ha mantenido bajo los tipos de interés, ha estimulado
més alla de lo conveniente el consumo y la inversidn. Especial
referencia merecen, en este contexto, las familias cuya de-
manda excedente ha ido pareja con un endeudamiento cre-
ciente que las coloca en un punto de especial vulnerabilidad,
ante la futura continuidad de las subidas de tipos de interés
que ya se vienen experimentando. También el sector pu-
blico ha seguido un comportamiento menos restrictivo del
que hubiera sido deseable en una economia con la de-
manda privada de alta intensidad. Una vez més la practica
revalida las posiciones tedricas que han recomendado siem-
pre huir de conceptos formales huecos de contenido respecto
a las circunstancias reales. Un puro equilibrio presupuesta-
rio, que hubiera sido un auténtico hito en la década de los
ochenta, no deja de ser un resultado poco ambicioso cuan-
do la demanda agregada va creciendo con mucha més in-
tensidad que la produccién vy la renta.

Las exigencias clave pasan por tres escenarios basicos:
moderar la demanda interna, algo que de hecho comien-
za a ocurrir al son de los incrementos de tipos de interés
acordados por el BCE, mejorar el equilibrio exterior ha-
ciendo a nuestra economia més competitiva y plantear con
seriedad una politica de 1+D+i que eleve nuestra deterio-
rada productividad.

En las dos préximas secciones este nimero de Cua-
dernos se ocupara de explorar, con precision, los principa-
les desequilibrios de la economia espafiola y las politicas
macroecondmicas mds adecuadas para redireccionar la
situacion de inestabilidad que hoy se vive.

Inflacion y desequilibrio exterior:
un diagnostico

Desde el punto de vista de la estabilidad, el aspecto
mas visible es, obviamente, el del crecimiento de los pre-
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cios. El sustancioso articulo de Angel Laborda aporta
una completa visién de la inflacién espafiola, poniendo
especial énfasis en su caracter diferencial respecto al res-
to del drea del euro.

Comienza Angel Laborda ofreciendo una amplia pers-
pectiva histérica de la inflacién espafiola, medida a través
del IPC. El diferencial medio, en los Ultimos 25 afios y con
respecto a los paises del G-7, representa 2,6 puntos.

Méds recientemente, entre 1998 y 2006 —periodo de
vida del euro—, los precios de consumo en Espafia han
crecido 9,6 puntos mas que en la media de la UE-12.

Esa amplia y detallada evolucion permite obtener alguna
informacion que rompe con no pocos tépicos habituales:
por ejemplo que la influencia de los precios del petréleo
—pese a la dependencia de Espafia— no explica directa-
mente la inflacion diferencial, dada la politica seguida de
diferir la repercusion del coste en los precios de los pro-
ductos energéticos que, por otra parte, se revela como
notablemente ineficiente, a la par que poco equitativa con
las generaciones futuras.

Insiste el autor en la necesidad de analizar la evolu-
cion de los precios no en forma global sino por grupo de
productos —algo que hace ya bastantes afios recomen-
daba el profesor Antoni Espasa, uno de los més ca-
racterizados analistas espafioles del tema de la inflacién
y cuya opinidn sobre la situacién presente ofrece Cua-
dernos en su habitual entrevista—. Tal vez, destaca Angel
Laborda, el IPC armonizado no sea el mejor indicador
para medir la competitividad via precios de una econo-
mia. Este punto de partida, le conduce a un andlisis de-
tallado del deflactor del PIB —en el que se observa para
Espafa un diferencial ain mayor con respecto a Europa
que con el IPC—y de sus principales componentes: cos-
tes laborales unitarios, excedente bruto de explotacion
unitario e impuestos (netos de subvenciones) unitarios.
El andlisis muestra que los costes laborales han evolu-
cionado por debajo del deflactor del PIB, mientras que el
excedente bruto de explotacion unitario ha experimen-
tado un aumento mayor de forma sistemdtica. Pero, se-
guramente, los impuestos netos son los que mas han
contribuido proporcionalmente al incremento de los pre-
cios del PIB.

Este detenido estudio se cierra con una sintesis de las
causas y remedios de la inflacion. Entre las primeras se
destacan factores de la convergencia normal entre Espania
y los paises centrales de la UE, acentuada seguramente
por el ajuste de los tipos de cambio reales tras la integra-
cion en la UEM con unas paridades nominales alejadas de
sus valores de equilibrio.

También hay causas propias de la economia espafiola
que abarcan tanto temas del lado de la oferta —rigideces
y falta de competencia— como de la demanda, especial-
mente concretada en las consecuencias de una politica
monetaria excesivamente permisiva.

Las politicas de correccion se alinean légicamente
en tres tipos de acciones: cambiar el rumbo de la politi-
ca monetaria —algo que ya parece haber comenzado—,
endurecer la politica presupuestaria y practicar las nece-
sarias reformas de estructura, entre las que lograr una
mayor flexibilidad en el mercado de trabajo ocupa un
papel destacado. Tampoco cabe olvidar las politicas de au-
mentos de productividad que contribuyen a una reduc-
cién de los costes unitarios y hacen més competitiva a
la economia.

La segunda manifestacion de inestabilidad que se
aborda en este nimero es el tema del desequilibrio
exterior. El déficit exterior espafiol, en relacion con el PIB,
se ha convertido en uno de los més importantes del mun-
do, superando incluso al ya de por sf muy elevado de los
Estados Unidos.

Tal como sefialan Pilar L'Hotellerie-Fallois y Juan
Peiialosa, del Banco de Esparia, la pertenencia de Esparia
a la Unién Monetaria supone cambios relevantes en las
pautas de ajuste de los desequilibrios exteriores, por
lo que el objetivo de su colaboracion es, inicialmente, ana-
lizar detenidamente las posiciones contrapuestas que han
surgido frente al creciente déficit exterior y que en sus
versiones mas extremas pueden sintetizarse en:

1. Su irrelevancia en el contexto de una unién mo-
netaria y

2. Su magnitud que anticipa estrangulamientos en la
actividad futura.

A la pregunta de cudl de las dos posiciones resulta més
acertada, los autores responden que ambas no son in-
compatibles porque, por una parte, no es previsible que
los desequilibrios exteriores espafioles puedan afectar
significativamente al tipo de cambio del euro ni a la ca-
pacidad de obtener financiacién externa, pero, por otra,
su insostenibilidad estd intimamente relacionada con el
modelo de crecimiento de la economia espafiola, carac-
terizado por la pérdida de competitividad, el escaso au-
mento de la productividad, el elevado endeudamiento
de las familias y los reducidos tipos de interés —que co-
mienzan ya a repuntar—. Los riesgos que puede plantear
un ajuste apresurado aconsejan ir tomando medidas que
permitan flexibilizar la economia espafiola y su patrén
de crecimiento.



Una perspectiva distinta, en relacién con los desequi-
librios exteriores de las economias de los paises avanza-
dos, es la que los liga con el modelo de crecimiento de la
economia mundial.

David Cano y Meritxell Soler, de AFl, repasan en
su sugerente articulo las claves de esta conexion. Entre
las causas de la expansion del PIB mundial destaca el
papel de las economias emergentes como productores
masivos de bienes a precios mas reducidos, con efectos
muy positivos sobre la contencién de la inflacién, y ello
a pesar del encarecimiento de la energia y de las mate-
rias primas. Esta situacion ha permitido a los bancos cen-
trales mantener politicas monetarias muy relajadas con
efectos estimulantes para el consumo privado, la inver-
sion empresarial y la familiar. Esta ultima ha dado lugar
a una fuerte expansion del mercado inmobiliario que se
ha traducido en subidas muy intensas del precio de las
viviendas, lo que, a su vez, ha impulsado la demanda in-
terna e importantes desequilibrios en las balanzas por
cuenta corriente.

Los riesgos aparecen ligados a este modelo de creci-
miento. Por un lado, el enfriamiento del mercado inmobi-
liario puede tener consecuencias muy diversas que de-
penden de la importancia y brusquedad del ajuste vy, por
otro, por la posible ruptura del equilibrio en los flujos de fi-
nanciacion entre los paises con importantes superdvit por
cuenta corriente, y que acumulan volimenes muy eleva-
dos de reservas de divisas, y aquéllos que tienen un nota-
ble déficit.

Politicas macroecondmicas

Como ya se ha destacado tres principales lineas de
actuacion de la politica econdmica son imprescindibles
para reducir las tendencias inflacionistas y el desequilibrio
exterior: la politica monetaria, la politica presupuestaria, y
la encaminada a reformar el mercado de trabajo.

El profesor José Manuel Gonzalez-Paramo, Miem-
bro del Comité Ejecutivo y del Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo, expone en su excelente articulo
las claves de la evolucion reciente de la politica moneta-
ria europea tras la decisién del pasado ocho de junio en
Madrid de elevar los tipos de interés oficiales en 25 pun-
tos bésicos mas.

Segun los analistas del BCE, se mantienen las condi-
ciones para un crecimiento continuado en los préximos
trimestres, que conducirfa a un avance anual entre el 1,8
y el 2,4 —con 2,1 como valor més probable para 2006 y

algo menos para 2007—. Por su parte, las tasas de infla-
cién se mantendrén elevadas.

A medio y largo plazo, existen riesgos para el mante-
nimiento del crecimiento real asociados a los precios del
petréleo y a los desequilibrios mundiales, y otros en alza
para la estabilidad de precios, en esa optica a medio y
largo plazo.

El profesor Gonzélez-Péramo analiza también los pro-
blemas que pueden condicionar la evolucién de las eco-
nomias europeas. Asi, se refiere, sucesivamente, al nece-
sario aumento de la productividad para mejorar la
competitividad, a la rafiz de las divergencias nacionales en
el drea del euro (que asocia a fendomenos de la conver-
gencia) y entre Europa y Estados Unidos, en las que apre-
cia importantes factores de naturaleza estructural.

Concluye su interesante trabajo reiterando la necesi-
dad de una politica econdmica basada en tres pilares: re-
formas de estructuras, politica fiscal equilibrada y politica
monetaria orientada a la estabilidad de precios.

El logro de la estabilidad en la economia espafiola tie-
ne en la politica presupuestaria uno de sus elementos
mas relevantes, maxime al tomar en consideracion el he-
cho de que los estados nacionales de la Unién Monetaria
han cedido al Sistema Europeo de Bancos Centrales el
manejo de la politica monetaria.

Sin embargo, los conceptos de déficit o superavit pre-
supuestario encierran un conjunto diverso de acepciones,
entre otras: ciclico, discrecional, efectivo, neutral o com-
pensador, que la nota de la profesora de la UNED Reyes
Navarro define con precision, lo que le permite determi-
nar si el saldo de las administraciones publicas tiene un
caracter neutral o beligerante, y estructural u ocasional.

Aplicando esta metodologfa al periodo 2003-2006 la
autora concluye sefalando que la reduccion del déficit
responde mds a decisiones discrecionales de naturaleza
ocasional que a reformas de caracter estructural. Por otra
parte, el comportamiento de las administraciones publicas,
pese a su aparente neutralidad, contintia siendo expansi-
vo, cuando se sigue un criterio de compensacion mas es-
tricto que el convencional.

En el terreno del mercado de trabajo tras mdas de un
afio de negociaciones, Gobierno, empresarios y sindica-
tos han llegado a un acuerdo sobre la reforma laboral
que entra en vigor el 1 de julio del presente afio. A su ané-
lisis se dedica la colaboracién del profesor de la Univer-
sidad Pablo de Olavide Carlos Usabiaga, quien des-
pués de enmarcar las lineas directrices que, en su opinidn,
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debia seguir una reforma laboral en la situacién actual,
se centra en las medidas aprobadas y en los costes de su
implementacion.

Entre las primeras, destacan las dirigidas a impulsar y
apoyar el empleo fijo, introducir una mayor transparencia
en la subcontratacion de obras y servicios, reforzar la ins-
peccion, potenciar las politicas activas de empleo y mejo-
rar la proteccién al desempleo. En cuanto al coste directo,
se estima que, en los primeros 18 meses, podria estar por
encima de los dos mil millones de euros.

Otros aspectos que el profesor Usabiaga destaca de
la reforma son, por una parte, la regulacion de la sub-
contratacién en la construccion, el Estatuto del Empleado
Publico v, por otra, que no aborde los costes de despido,
la reforma de las pensiones vy la revision del modelo de
negociacién colectiva.

Finalmente, el autor aporta algunas reflexiones perso-
nales: los tres sectores concernidos logran mejoras y la re-
forma es bienintencionada, pero es preciso esperar a ver
sus resultados que pueden venir muy condicionados por
los aspectos no abordados y por el impacto financiero que
pueda tener sobre el gasto publico.

Sobre fiscalidad

Tres interesantes temas, relativos a aspectos fiscales,
se apuntan en este nimero de Cuadernos.

El primero ofrece una nueva visién de la reciente re-
forma del IRPF. El segundo se pregunta por las razones
del fuerte dinamismo de los ingresos impositivos (que su-
pera ampliamente al crecimiento del PIB) y, el tercero nos
informa de la estructura y perspectivas de evolucién de
los ingresos tributarios en los paises de la OCDE.

En su trabajo sobre la reforma del IRPF, el profe-
sor de la UNED vy actual Rector de la Universidad, Juan
Antonio Gimeno plantea inicialmente la controversia
entre una reforma ideal y otra viable, inclindndose por
esta Ultima ya que considera que no es posible con-
templar todas las situaciones personales posibles sin que
ello conlleve inequidades e insuficiencias. Unase a esto
que el fraude vy las précticas de elusion fiscal constitu-
yen el principal problema de nuestro sistema tributario
que dafia gravemente los principios bésicos inspirado-
res de la imposicion.

Reducir el fraude constituye, por tanto y en opinién del
autor, el objetivo prioritario de toda reforma y ésta pasa

necesariamente por una adecuada simplificacion de los
impuestos que, entre otras cosas, racionalice el amplio con-
junto de beneficios fiscales que, por si solos, suponen un
30 por 100 de la recaudacion efectiva por IRPF.

El profesor Gimeno reflexiona sobre algunos aspectos
esenciales de la reforma planteada por el Gobierno: im-
posicién directa versus indirecta o tratamiento de las ren-
tas del trabajo y del capital, sefialando que deben evitarse
las simplificaciones a la hora de sacar conclusiones.

Como aspectos positivos de la reforma, el autor des-
taca el avance de la neutralidad en el tratamiento de las
rentas de capital y la subida de tres puntos en el tipo apli-
cado a ellas. Asi mismo, considera que tienen efectos pro-
gresivos la eliminacion de la doble imposicién por divi-
dendos y la aplicacion del minimo exento sobre la cuota
y no en la base. Finalmente, postula una reforma mas am-
plia que goce de un amplio consenso y dé lugar a un mo-
delo més permanente.

El segundo trabajo se plantea un tema que no deja
de ser inquietante para los contribuyentes. En 2005 los in-
gresos de los impuestos gestionados por la Agencia Esta-
tal de Administracion Tributaria (AEAT) crecieron a una
tasa del 14,1 por 100, seis puntos porcentuales mas que
en 2004 y la mayor de los ultimos 16 afios. Cabe pre-
guntarse el por qué de un dato tan elevado y un diferen-
cial considerable con respecto al 8 por 100 de aumento
del PIB nominal.

A dar respuesta a esta cuestion se enfrenta el trabajo
elaborado por Francisco Melis, Rubén Fernandez,
Angel Heras y Rafael Frutos. Tras repasar la informa-
cién declarada por los contribuyentes en 2005, detallan
los hechos maés relevantes que permiten explicar el in-
tenso crecimiento de la recaudacién y analizan los instru-
mentos que ayudan a interpretar correctamente estas
variaciones. Con respecto al primer punto, concluyen que
el fuerte aumento de los ingresos impositivos por encima
del PIB nominal es debido a:

1. El desplazamiento de las cuotas diferenciales que
se generan en un afo y se liquidan al siguiente (dos pun-
tos porcentuales).

2. El'aumento del tipo efectivo de tributacion, bésica-
mente por la incompleta actualizacion de la tarifa del IRPF
(otros dos puntos més).

3. Otras circunstancias excepcionales (0,5 puntos).

La discrepancia restante (1,6 puntos) se debe a diver-
sos factores, entre ellos, especialmente, que la recauda-



cién estd més ligada a la demanda interna, y en menor
medida a otros de carécter coyuntural.

El papel y el peso del sector publico en la economia han
sido objeto histéricamente de polémica, tanto desde el
punto de vista ideoldgico como del andlisis econdmico.
Cualquiera que sea la posicién adoptada, la realidad mues-
tra que aquellos son importantes y se traducen en un pa-
pel protagonista de la actividad financiera de este sector.

Al andlisis del principal componente de los ingresos
publicos, los impuestos, y de su evolucion y composi-
cién, tanto en los paises desarrollados como en los que
estdn en proceso de desarrollo, dedica su colaboracién
el profesor de la Universidad Rey Juan Carlos, Carlos
Garcimartin. En ella aporta una vision de conjunto de
los sistemas tributarios de los paises de la OCDE, en los
que se observan importantes diferencias tanto en los ni-
veles con respecto al PIB como en la variacién vivida en
los ultimos afios.

En relacion con las tendencias de reforma se observa
en los paises desarrollados un aumento del peso de la
imposicion indirecta, la reduccion de los tipos y la am-
pliacion de las bases, eliminacion de deducciones, exen-
ciones y bonificaciones, y una mayor diferenciacién en el
tratamiento de las rentas de trabajo y capital. En los pai-
ses en desarrollo, el objetivo fundamental de las reformas
ha ido dirigido a aumentar la capacidad recaudatoria y a
racionalizar el disefio del sistema, sin prestar una mayor
atencion a los aspectos redistributivos.

El autor sefiala, finalmente, la relevancia creciente de
las actuaciones publicas internacionales dirigidas al dise-
fio de figuras que trasciendan los limites nacionales y que
estan dando lugar a un amplio debate.

Pagos con tarjetas: el debate
continda

Las ventajas que proporciona el uso de las tarjetas de
pagos a los consumidores y comerciantes, y la simplicidad
de su uso, no dejan entrever, en muchos casos, la com-
plejidad que esconde la estructura de este mercado.

El trabajo de los profesores de la Universidad de
Granada, y de FUNCAS, Santiago Carbé y Francisco
Rodriguez analiza criticamente los aspectos metodold-
gicos del Informe de la Comision Europea sobre Pagos con
Tarjeta, al tiempo que ofrece evidencia empirica reciente
y algunas propuestas metodoldgicas alternativas. En esen-
cia, el Informe ofrece una vision del mercado como uni-

lateral, desconociendo los posibles efectos de red y otras
externalidades habituales en los mercados bilaterales.

Los autores consideran que, frente a una perspectiva
un tanto parcial, es preciso realizar anélisis més exhausti-
VoS que tomen en cuenta las ventajas que aportan a la so-
ciedad los servicios de pagos instrumentados a través de
las tarjetas de débito y crédito.

Dejemos también constancia, en el &mbito financie-
ro, del cambio en los “50 Indicadores del Sistema Finan-
ciero”, consecuencia de la variacion de fuentes de mu-
chos de los indicadores de las entidades de depésito
producida por la adaptacién de su régimen contable a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera. En el
lugar correspondiente de este nimero, el lector encontra-
réd la indispensable nota metodolodgica explicativa de los
cambios realizados.

Las ONG y la inmigracion en Espaiia

El surgimiento y la importancia que las organizaciones
no gubernamentales (ONG) estén experimentando en la
sociedad actual se justifica, en buena medida, por su efi-
cacia practica, por sus funciones asistenciales y de ges-
tion de problemas; pero radica, sobre todo, en su poder
simbolico, en su capacidad de marcar el discurso domi-
nante en la escena socio-politica.

En este contexto, el trabajo de la profesora de la Uni-
versidad de Castilla-La Mancha, Inmaculada Herranz,
ofrece una aproximacion a la realidad de las ONG en Es-
pafia que desarrollan una parte importante de su activi-
dad en materia de inmigracion. Para ello analiza cudles
son sus agentes, como se identifican socialmente, cuéles
son sus discursos sobre el fendmeno de la inmigracion en
Espafia y como articulan sus relaciones externas. Un con-
junto de caracteristicas que, en opinién de la profesora
Herranz, convierten a estas instituciones en actores socia-
les y en interlocutores vélidos de los intereses del colecti-
vo inmigrante con el resto de la sociedad.

Noticias de empresas, informacion
internacional y libros

La oferta informativa sobre temas actuales se nutre en
este nimero con cuatro distintas aportaciones: la pano-
rdmica empresarial que prepara Carlos Humanes, el
resumen de la prensa internacional y el comentario de
actualidad de Ramén Boixareu, el parte sobre resumen
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y conclusiones de los Informes de Organismos Econdmi-
cos Internacionales v, finalmente, las habituales recensio-
nes bibliogréficas.

La Panordmica Empresarial se centra en cinco puntos
de interés: el Bonosol y la renacionalizacién de los hidro-
carburos en Bolivia, como medidas destacadas que ha to-
mado el nuevo gobierno del Presidente Evo Morales; el
caso AFINSA y Férum Filatélico, un nuevo escéndalo fi-
nanciero en el que estan implicadas més de 350.000 per-
sonas por un importe estimado de 3.500 millones de
euros; el gigante bursatil nacido tras al adquisicion de
Euronext, que integra a las bolsas de Paris, Amsterdam,
Bruselas, Lisboa y el mercado de futuros de Londres
Liffe, por la Bolsa de Nueva York; el recientemente apro-
bado Codigo de Buen Gobierno de las empresas cotiza-
das espafiolas; y el desembarco de las empresas inmobi-
liarias espafiolas en Europa, especialmente en Francia,
Marruecos y otros paises de América del Norte.

Las conclusiones de la prensa internacional, dentro de
su consustancial contenido variado, se polariza hacia cin-
co temas destacados: El desafio energético, la esperada
recuperacion europea, la reaccion de las bolsas ante las
variaciones en los tipos de interés, la vulnerabilidad de al-
gunos mercados inmobiliarios y el futuro de la Constitu-
cion Europea.

El resumen de los Ultimos informes de los organismos
econdmicos internacionales —Perspectivas Econémicas de
Primavera de la Comisién Europea, Perspectivas Econé-
micas Mundiales del Fondo Monetario Internacional y Pers-
pectivas Economicas de la OCDE— corre a cargo, como es
habitual, de Ricardo Cortes.

En términos generales, los organismos internacionales
presentan bastante consenso en sus prondsticos econd-
micos de primavera, mostrandose optimistas respecto a la
situacion econémica mundial. Segln sus previsiones,
a pesar de la subida de los precios del petréleo y de un
endurecimiento de las politicas monetarias, las perspectivas
de crecimiento de la economia global son favorables para
los afios 2006 y 2007. China y Estados Unidos se mantie-
nen como motores de ese crecimiento, mientras que en Ja-
pon y en la eurozona parece consolidarse la recuperacion.

Coinciden, también, en alertar de la persistencia de
factores que pueden poner en peligro esta situacion de ex-
pansién internacional. Entre ellos destacan el riesgo de
una nueva escalada de los precios del crudo y un ajuste
brusco de los, cada vez mayores, desequilibrios econo-
micos mundiales.

Las resefias bibliogréficas que se ofrecen son tres:

1) Polfticas publicas y distribucién de la renta, editado
por Jesiuis Ruiz-Huerta Carbonell, es una obra colecti-
va integrada por dieciséis trabajos en los que se analizan
los efectos de las politicas publicas sobre la distribucion de
la renta. En opinién del autor de la resena, Ignacio Zubiri,
profesor de la Universidad del Pais Vasco, esta obra ofre-
ce una visién completa de los avances y limitaciones en el
desarrollo del Estado del Bienestar en Espafia.

2) José Manuel Rodriguez Carrasco, profesor de
la UNED, resefia el libro de Mauro F. Guillén, £/ auge de
la empresa multinacional espafiola, que presenta un de-
tallado anélisis del proceso de internacionalizacion de la
empresa espafola durante las Ultimas dos décadas y sus
consecuencias para la economfa, la sociedad, la politica
exterior y la imagen internacional de Espafia. Una obra de
indudable interés para todos aquellos que deseen pro-
fundizar en el conocimiento de los Ultimos veinte afos de
la historia empresarial espariola.

3) La profesora de la UNED e investigadora de FUN-
CAS, Elisa Chulia, comenta Contra la tercera edad. Por
una sociedad para todas las edades de Josep Maria
Riera. Frente a la idea generalizada de identificar “vejez”
con declive y decadencia, el autor de esta obra reivindi-
ca una sociedad, donde una parte importante de su po-
blacién la constituyen personas mayores, que estimule la
autonomfa personal, el mestizaje y la tolerancia. En defi-
nitiva, “una sociedad para todas las edades, como dere-
cho y como deber”.

Recordando a John Kenneth Galbraith

Este nimero de Cuadernos dedica un merecido ho-
menaje al economista norteamericano recientemente fa-
llecido John Kenneth Galbraith. Personalidad muy criticada
y discutida, su larga vida (97 afios) le ha permitido ser pro-
tagonista de los principales acontecimientos de la sociedad
estadounidense a lo largo del pasado siglo en diversas fa-
cetas: académico en Harvard y Princenton; asesor econd-
mico en las campafias presidenciales de Stevenson, Ken-
nedy, Johnson, McCarthy y McGovern; director de la revista
Fortune; y, sobre todo, el autor mas leido de libros de eco-
nomia. Estas solo son algunos de los rasgos de este po-
pular economista que recoge la nota in memorian del Eco-
nomista del Estado y Técnico Comercial Alfonso Carbajo
y que Cuadernos dedica a este controvertido, famoso y po-
lifacético economista.
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La inflacion diferencial espafiola respecto al area euro

Angel Laborda*

Desde finales de los afios cincuenta del pasado siglo, el hecho méas destacado de la eco-
nomia espafola ha sido su convergencia en niveles de renta y en la estructura de su aparato
institucional y productivo con el resto de paises desarrollados de su entorno. Segun datos de
la Comision Europea, en 1960 el PIB per capita espafiol, en paridades de poder adquisitivo,
solo alcanzaba el 60% de la media de la UE-15, cifra que habia aumentado al 91% en 2005.
Pero este proceso se ha caracterizado también por la querencia a generar desequilibrios ma-
croecondmicos en mayor grado que dichos paises, cuya necesaria correccion ha ido salpi-
cando el perfodo de episodios de ajuste profundos y dolorosos para las empresas y sus tra-
bajadores. Parece como si el hecho de ser relativamente mas pobres hubiera generado una
cultura econoémica del crecimiento a cualquier precio, en el que la inflacion, los déficit publi-
cos exteriores se vefan como problemas de segundo orden y, en todo caso, como efectos co-
laterales negativos (y para muchos necesarios) para obtener crecimientos diferenciales del
PIB. Conforme el nivel de desarrollo relativo ha ido aumentando, también la cultura econémica
se ha acercado a los parédmetros de los paises desarrollados, en los que la estabilidad macro-
econdmica y la apertura y eficiencia de los mercados son las bases no sélo para progresar eco-
némicamente, sino para mantener los niveles heredados de las generaciones anteriores.

El gréfico 1 recoge la evolucion de la inflacion en Espafia en los ultimos veinticinco afios
y en los pafses del grupo de los siete (G-7) a través de los indicadores de inflacion por ex-
celencia, los indices de precios de consumo. Como puede verse, sélo en un afio, en 1997, la
inflacién espaniola fue ligeramente inferior a la del G-7, hecho explicable por la conjuncion en
aquel afo de factores extraordinarios junto a otros de cardcter mds permanente. En estos
afios la tasa de inflacion media anual acumulativa alcanzé un 5,9% en Espafia frente al 3,3%
en el G-7, de donde se deduce un diferencial anual de 2,6 puntos porcentuales. Tomando como
base 100 el afio 1980, en 2005 el indice relativo Espafia/G-7 se situd en 189. Logicamen-
te, los efectos perniciosos sobre la competitividad-precio de este diferencial de inflacién tu-
vieron que ser corregidos por la depreciacion de la peseta. Asi, el tipo de cambio efectivo no-
minal frente a los paises desarrollados se deprecié un 40% entre 1980y 1998, el afio anterior
a la integracion en la UEM.

En este dilatado perfodo pueden distinguirse, sin embargo, tres fases diferenciadas, jalona-
das por dos de los hechos més relevantes de la historia econémica espafiola contemporanea:
la incorporacion a la CEE en 1986 vy la integracién en la Union Econdmica y Monetaria (UEM)
en 1999. Entre 1980y 1986 el diferencial anual acumulativo se situd en 6,2 puntos; esta cifra

* Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.
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GRAFICO 1

EVOLUCION HISTC')RI,CA DE LOS PRECIOS DE CONSUMO EN ESPANA Y
LOS PRINCIPALES PAISES DESARROLLADOS (G-7)
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Fuentes: OCDE, INE y elaboracion propia.

? Media enero-marzo.

bajé a dos puntos en el periodo 1986-1996 y se redujo a un punto desde este Ultimo afo has-
ta 2005. La convergencia de la economia espafiola con el resto de pafses desarrollados en ma-
teria de inflacion es, por tanto, clara, aunque incompleta. El problema de esto Ultimo es que, des-
de la integracion en la UEM, ya no puede operar el mecanismo de ajuste del tipo de cambio como
corrector de las pérdidas de competitividad propias de la economia espafiola, ya que la peseta
y las competencias de las autoridades espafiolas sobre el tipo de cambio han desaparecido, lo
que equivale a decir que éste ha quedado irrevocablemente fijo y que las pérdidas de compe-
titividad deberan corregirse ajustando los niveles de produccién y empleo de la economia.

La persistencia de la inflacion como un problema de la economia espafiola se pone de
manifiesto también en el gréfico 2, en el que se ve que sélo en los dos afios anteriores al lan-
zamiento del euro Espafia cumplio el criterio de Maastricht en materia de inflacion. Este crite-
rio establecia que para formar parte de la UEM la tasa de inflacion media de los doce ultimos
meses, medida por los indices de Precios de Consumo Armonizados (IPCA), no podia supe-
rar en mas de 1,5 puntos porcentuales a la tasa media de los tres mejores paises de la UE. Es
mas, en los tres Ultimos afios se observa un alejamiento de dicho limite. Al analizar las causas
de que la inflacién espafiola se ajustara al criterio de Maastricht justo en el periodo anterior al
examen para acceder a la UEM, podria concluirse que se produjo una conjuncion histdrica, y
en parte casual, de factores de demanda (output gap negativo y policy mix notablemente res-
trictiva, tanto en su componente monetaria como fiscal), de oferta (bajada del precio del pe-
troleo —cuyas variaciones tienen mayor impacto en Espafia— y moderacién salarial) y extraor-
dinarios (caida del precio de los alimentos por favorables condiciones meteorologicas e
importaciones de choque), de dificil repeticién. Cuando muchos de estos factores han des-
aparecido o cambiado de signo, las tensiones inflacionistas y los diferenciales persistentes con
el resto del rea del euro han vuelto a aflorar. En la siguiente seccidn se analizard con mas de-
talle la inflacién en Espafia comparada con la media de dicha zona intentando detectar las ca-
racteristicas y causas de estos diferenciales.
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GRAFICO 2

CRITERIO DE INFLACION DE MAASTRICHT: DIFERENCIAL ESPANA (3 MEJORES UE)
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Fuentes: Eurostat e INE.

2 Media enero-mayo.

En el cuadro 1y los gréficos 3 y 4 se presenta la evolucion de los precios de consumo ar-
monizados en Espafia y en el conjunto de paises del rea del euro (UEM) desde 1998 hasta
ahora. En estos afios el IPCA espafiol ha aumentado a una tasa media anual del 3,2%, 1,2 pun-
tos porcentuales (pp) mas que el de la UEM. Quizas esta Ultima cifra pueda parecer baja o poco
significativa, pero hay que tener en cuenta que los diferenciales de inflacion se acumulan. Asi,
elaborando un indice de precios relativos que tome el valor 100 en 1998, afio anterior al ini-
cio de la UEM, en el perfodo enero-mayo de 2006 este indice habia tomado un valor medio
de 109,6, lo que significa que en el periodo de vida del euro los precios de consumo han cre-
cido en Espafia un 9,6% mas que en la UEM.

Pudiera pensarse que, en un periodo de fuertes alzas del precio del petréleo, ésta seria
una de las causas del diferencial de inflacién, dada la mayor dependencia que la economia
espafiola tiene de este producto respecto a la media de la UEM. Sin embargo, y aunque los
datos de los IPCA no puedan desmentir por si mismos el fondo de este argumento, no ha
sido precisamente el grupo de la energia el que ha contribuido de forma directa a la mayor
inflacion en Espafia, puesto que su diferencial medio del perfodo es el Unico negativo vy el
indice relativo Espafia/UEM 1998 = 100 se situaba en 97,4 en enero-mayo de 2006. Ello
se explica en su mayor parte por la politica de precios (tarifas) fijados en estos afios por el
Gobierno a la energia eléctrica (producto que, junto a los combustibles y carburantes, con-
forma el grupo de energia del IPCA), que ha forzado un abaratamiento relativo de la misma.
Ahora bien, aunque este abaratamiento ha podido ser absorbido en gran parte por ganan-
cias de eficiencia (productividad) y por la disminucion de los gastos financieros de las em-
presas del sector, también es cierto que encubre un proceso de traslacion a afios futuros de
inflacion presente. Ello es asf porque los precios fijados para el mercado minorista sujeto a
tarifa no cubren los costes de compra en el mercado mayorista liberalizado (que teorica-
mente sf recoge el encarecimiento de los inputs de produccion de la electricidad) por las em-
presas distribuidoras de esa energfa, y la diferencia (la llamada insuficiencia de tarifa) se re-
conoce a las empresas como una deuda que se ird amortizando en cémodos plazos en base
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Cuadro 1

iNDICES DE PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADOS: ESPANA Y UEM

Tasas de variacion interanual en porcentaje e indices 1998 = 100

0.

2.

IPC total:

Esparia

UEM 1,2

Diferencial Espafia-UEM

indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100)

. Inflacién subyacente?

Espafia
UEM1,5
Diferencial Espafia-UEM
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100)
1.1. Alimentos elaborados®
Esparia
UEM
Diferencial Espafia-UEM
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100)
1.2. Bienes industriales no energéticos
Espafia
UEM
Diferencial Espafia-UEM
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100)
1.3. Servicios:
Espafia
UEM
Diferencial Espafa-UEM
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100)
Alimentos sin elaborar:
Espana
UEM
Diferencial Espana-UEM
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100)
Productos energéticos:
Espana
UEM
Diferencial Espana-UEM
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100)

Fuentes: Eurostat, INE y elaboracion propia.

1998

1,8

0,6
100,0

2,2

T

’

0,7
100,0

1,5
04
100,0

1,4
1,0
0,4
100,0

3,6
2,0
1,6
100,0

2,2
2,1
0,2
100,0

-3,8
-2,6
-1,2
100,0

1999

2,2
2,1
1,1

101,1

2,4
1,0
1,3

101,3

2,6
1,0
1,6
101,6

1,5
0,7
0,8
100,8

33
1,6
1,7

1

101,6

1,1
0,1
1,0
101,0

3.2
2,3
0,9
100,9

2000

3,5
2,4

1,4
102,4

25
2,0
15

102,7

0,9
12

-0,3
101,3

2,0
05
15

102,4

3,6
1,5
2,1

1

103,7

3,8
1,8
2,0
103,0

13,4
13,1
03
101,2

2001

37
23
13

103,7

3,5
2,5
1,5
104,3

3,4
2,9
0,5
101,8

2,7
1,0
1,7

'

104,1

4,3
2,5
1,8
105,5

87
72
1,5
104,7

-1,0

2,2
-3,2
98,0

2002

3,6
2,1

13
105,1

3,9
2,0
1,4
105,7

4,9
3,1
1,9
103,6

2,6
1,5

105,3

4,6

3,1

1,5
1071

4,7
3,1
1,6
106,3

-0,2
-0,6

0,4
98,4

2 Los diferenciales pueden diferir en una décima a la resta entre las tasas de Espafia y de la UEM debido a los redondeos.
b IPC total excluidos alimentos sin elaborar y productos energéticos.
¢ Incluye bebidas alcoholicas y tabaco.

2003

3,1
2,1

1,0
106,1

3,0
2,1

1

106,8

3,5
3,3
0,2
103,8

2,2
0,8
1,4

1

106,7

37
2,5

108,2

4,6
2,1
2,4
108,8

1,3
3,0
-1,7
96,8

2004

3,1
2,2

0,9
107,1

2,8
15
07

1075

4,2
3,4
0,7
104,5

1,0
0,8
0.2
106,9

3,7
2,6
1,1

1

109,3

37
0,6
3,0

112,0

4,8

4,5

0,4
97,1

2005

3,4
2,4
1,2
108,4

2,7
1,4
1,2
108,8

3,5
2,0
1,5
106,0

1,0
03
0,8
1077

3,8
2,3
1,5
110,9

3,3
0,8
2,5

114,8

9,7
10,1
-04
96,7

2006
Enero-
mayo

4,0
2,0
1,7
109,6

31
17
17

110,1

43
2,1

2,3
108,0

1,5
0,5

108,4

3,9
2,0
2,0

112,6

3,2
1.4
1,8
1153

13,3
12,1

1,2
974

Media
1999-
2005

32

33
2,4

1

0,9

1,9
0,8

3,8
2,3
1,5

4,2
2,2
2,0

4,5
5,0
-0,5



Gréfico 3

PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADOS, ESPANA Y UEM

Variacion interanual en porcentaje
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Fuente: Eurostat, INE y elaboracion propia.

? Bienes industriales no energéticos.
b Media enero-mayo.

50
45
40
35
3,0
25

2,0

~

0

3.2 BINEs (a)

[l

98 99 00

[ Diferencial

o 02 03

== Espafia

3.5 Alimentos sin elaborar

98 9

[ Diferencial

9 00 01 02 03 O

== [Espafia

m
04 05 06(b)

= UEM

405 06 (b)

= UEM

50
45
4,0
35

30

=3

o

o~

o

o

)

3.3 Servicios

98 99 00

[ Diferencial

o 02 03 o0

=== Espafia

3.6 Productos energéticos

98 99 00

[ Diferencial

a aumentos en anos futuros de la factura eléctrica de los consumidores. Nétese, de paso, la
ineficiencia e injusticia de tal politica, pues, por un lado, al impedir que los precios finales de
la electricidad reflejen de forma instantdnea el aumento de los costes de la energia prima-
ria necesaria para producirla, se impide el correcto funcionamiento de los precios relativos
de los bienes y servicios como gufa para las decisiones de gasto, no induciendo el ahorro ener-
gético que serfa normal y deseable ante subidas de sus precios; y por otro lado, parte de la
factura eléctrica de los consumidores en estos Ultimos afios la pagardn posiblemente ya otros
consumidores en el futuro. En definitiva, esta politica contribuye a aminorar a corto plazo los
efectos de la subida del precio del petroleo sobre la inflacion y el consumo a costa de acu-
mular deuda para las generaciones futuras y de impedir una més eficiente utilizacién de la
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Gréfico 4

PRECIOS DE CONSUMO RELATIVOS ESPANA/UEM
indices 1998 = 100
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Fuente: Eurostat, INE y elaboracién propia.

2 Media enero-mayo.

energia en un pais fuertemente dependiente de la misma. En el gréfico 5 se muestra la evo-
lucién en Espafia y en la UEM de los precios relativos de los grandes grupos de productos
respecto al IPCA total y en el 5.6 se ve, efectivamente, que los precios de la energfa son los
que muestran el mayor encarecimiento relativo, pero con una intensidad mucho menor del

que se ha producido en la UEM.

Otra idea bastante extendida es que el diferencial de inflacién se genera fundamental-
mente en los servicios, mientras que en los bienes, al estar mas expuestos a la competen-
cia y guiados en mayor medida por la ley del precio Unico, es muy reducido. Los datos del
cuadro 1y de los gréficos 3, 4 y 5 confirman, en efecto, la mayor inflacion de los servicios
tanto en Espafia como en la UEM y también confirman que el diferencial de los mismos es
mayor, aunque no tanto como inicialmente cabria esperar. En los ocho afios transcurridos
desde el inicio del euro, los diferenciales de los servicios y de los bienes industriales no
energéticos (BINEs) se han situado, en media anual, en 1,5y 1,1 pp, respectivamente. Por
supuesto, los servicios generan mucha més inflacion tanto en Espafia como en el resto de
paises, y asi lo reflejan los indices relativos entre ellos y los BINEs que se muestran en el
gréfico 5.1 y los indices de cada uno de los dos grupos respecto al IPCA total de los gréafi-
cos 5.2 y 5.3. Desde 1999 los precios de los servicios han aumentado casi un 17% maés que
los de los BINEs en Espafia y algo més del 12% en la UEM. Esta evolucién se ha produci-
do porque los primeros han crecido méas que el IPCA total, pero sobre todo porque los se-
gundos lo han hecho mucho menos, reflejando todo ello el argumento sefialado de que los
bienes estdn mucho mds expuestos a la competencia internacional (hoy en dfa acrecenta-
da por la globalizacion y la emergencia de los nuevos pafses industrializados), el menor
avance de la productividad en los servicios y el hecho de que muchos de éstos pertenecen
a la categoria denominada de bienes superiores, cuya demanda aumenta mds que propor-

cionalmente al aumentar la renta.



Gréfico 5

PRECIOS DE CONSUMO RELATIVOS ENTRE DISTINTAS CATEGORIAS DE BIENES Y SERVICIOS
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El hecho de que los BINEs esparioles muestren un diferencial de inflacion con los de la UEM
tan elevado no contradice, por otra parte, la idea inicial de que los niveles de sus precios y las va-
riaciones de éstos sean mas homogéneos y convergentes entre paises. Hay que tener en cuen-
ta que los IPCA son precios finales al consumidor y que éstos incluyen los costes de distribucion,
que en muchos casos representan una parte muy importante del precio final y que son servicios.

En el dmbito de la alimentacion, uno de los datos a destacar es que la inflacion media de
estos afos supera, tanto en Espafia como en la UEM, a la del IPC total, lo que sorprende al tra-
tarse de bienes que comparten la mayorfa de las caracteristicas de los BINEs antes comenta-
das. Sin duda, ello viene explicado por el proteccionismo de la Politica Agraria Comun (PAC),
como ponen de manifiesto numerosos estudios desde antafio. Dentro de la alimentacién, los
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3. OTROS
INDICADORES DE
PRECIOS Y COSTES

alimentos elaborados (que han sufrido alguna transformacion industrial) han registrado en
Espafia una inflacion media desde 1999 del 3,3%, una décima més que el IPCA total, y en la
UEM, del 2,4%, cuatro décimas mas que el IPCA total. Se observa, por tanto, un diferencial ele-
vado, similar al de los BINEs, aunque su encarecimiento relativo con el resto de bienes ha sido
menor en Espafia (gréfico 5.4).

Por su parte, los alimentos sin elaborar constituyen el grupo que ha registrado un mayor
diferencial de inflacion en estos afios, 2 pp de media por afio, con tasas del 4,2% para Espa-
fia y del 2,29% para la UEM. El indice medio de enero-mayo con referencia 100 en 1998 al-
canzdé un 115,3. En términos relativos al conjunto del IPCA, su encarecimiento ha sido en
Espafia superior al de los servicios (gréfico 5.5), siendo el grupo que en este punto marca la
mayor diferencia con la UEM. El destacado comportamiento inflacionista de los alimentos sin
elaborar es en principio sorprendente en un pafs, como Espafia, que es un gran productor de
estos bienes y que exporta buena parte de su produccién a los mercados europeos. Las cau-
sas que explicarfan esta aparente incoherencia econdmica, ademés de los efectos ya citados
de la PAC, pueden ser varias. En primer lugar, el nivel de los precios en Espafia ha sido hasta
ahora notablemente inferior al de los paises europeos, lo que ha hecho més atractiva la ex-
portacion a dichos mercados, elevando los precios internos. En segundo lugar, la demanda en
Espafia ha aumentado mucho més en Espafia que en el conjunto de la UEM debido a la fuer-
te inmigracién. En tercer lugar, podria citarse la ineficiencia de las redes de distribucién, con
mercados poco transparentes y restricciones de entrada a grandes superficies de comerciali-
zacion. Por ultimo, cabe sefialar factores mas concretos como el encarecimiento del pescado,
cuyo peso en la cesta de la compra espafiola es notablemente superior a la de la UEM.

En resumen, al analizar la inflacién de los precios de consumo por grupos de productos,
se observan elevados y persistentes diferenciales en todos ellos, salvo en el grupo de la ener-
gia. Es sorprendente en principio que no se produzcan més diferencias entre los bienes, tan-
to alimenticios como no alimenticios, y los servicios, si bien una de las causas que justificari-
an este fendmeno es que los precios finales de los bienes incorporan en gran proporcién
costes de distribucion que en realidad son servicios. Uno de los resultados que més llama la
atencion es la elevada contribucién al diferencial del IPCA total del grupo de alimentos sin ela-
borar, ya que explicarfa en torno al 15% de dicho diferencial medio entre 1999 y 2005, cuan-
do su ponderacion es poco mas de la mitad de esta cifra. En todo caso, casi la mitad del di-
ferencial se explica por el grupo de los servicios, debido sobre todo a que es el que méas pesa
en el IPCA (en torno al 36%) y también por registrar el diferencial méas alto. Todo lo comen-
tado anteriormente, unido al hecho de que la mayoria de los servicios no se comercian in-
ternacionalmente, lleva a la conclusién de que quizés el IPCA no sea el mejor indicador de
inflacién relativa para medir variaciones de la competitividad-precio entre distintas economias
o areas geogréficas. Ello sin tener en cuenta que el concepto de competitividad aplicado a un
pais entero es un concepto difuso, algo asf como un componente del contexto competitivo
macroecondmico o externo a las empresas, que son las que en realidad compiten. Teniendo
en cuenta estas caracterfsticas del IPCA, en la siguiente seccidn se analizan otros indicadores
de inflacién relativa, cuyos datos se presentan en el cuadro 2 y gréfico 6.

Los indices de precios de consumo no son los mejores indicadores de la inflacion gene-
rada por una economia, puesto que un alto porcentaje de los mismos corresponde a productos
importados y, ademés, excluyen el resto de los componentes de la demanda. En este senti-
do, el indicador més relevante serfa el deflactor del PIB. La tasa de crecimiento medio anual
entre 1999 y 2005 de este indicador alcanza un 3,9% en Espafia, frente al 1,8% en la UEM,
y el indice relativo en este Ultimo afio, tomando como base 100 el afio 1998 se sitlia en
114,8 (véase también grafico 6). De estas cifras se deducen, entre otras, dos consideracio-
nes: la primera, obvia, que el diferencial de inflacion del deflactor del PIB supera ampliamente
al de los IPCA, lo que, en el caso de usar ambos como indicadores de competitividad, lleva-
ria a la conclusién de que el deterioro de ésta podria ser mayor de lo que se deduce del
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Cuadro 2

OTROS INDICADORES DE PRECIOS Y COSTES: ESPANA Y UEM

Tasas de variacion interanual en porcentaje e indices 1998 = 100

Media
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999-
2005
1. Deflactor del PIB:
Espana 2,5 2,6 3,5 4.2 4,4 4,0 41 44 39
UEM 1,5 09 1,4 2,4 2,6 2,0 1,9 1,7 18
Diferencial Espafia-UEM 1,0 17 2,1 1,8 1,8 20 22 27 20
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100) 100,0 101,7 1038 1056 1075 1095 111,8 1148 —
2. Costes laborales por unidad producida, total economia:
Espana 19 1,9 28 33 3,0 2,9 28 23 27
UEM 0,3 1,1 1,2 2,4 2,5 2,2 1,0 12 16 <
Diferencial Espafa-UEM 1,6 0,8 1,7 09 05 07 1,8 1,1 1,1 g
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100) 100,0 100,8 1025 103,4 1039 1046 1065 1076 — é
3. Precios de exportacion de bienes y servicios: ;
Espana 0,5 0,0 73 1,9 08 -02 2,0 49 24 §
UEM 02 03 50 13 03 -12 13 25 12 §
Diferencial Espafa-UEM 0,7 03 2,3 0,6 1,1 1,0 0,7 24 1.2 “
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100) 100,0 100,3 102,6 103,1 104,3 1054 106,1 1085 ~—
4. Precios industriales de produccién de manufacturas®: 9
Espana -0,5 09 58 1,7 0,6 1,4 3,8 48 27
UEM -0,5 0,1 4.8 1,2 03 0,9 25 32 18 g
Diferencial Espafia-UEM 0,0 0,8 1.0 05 03 0,5 1,2 1,6 09 g
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100) 100,0 100,8 101,8 102,3 102,7 1032 1044 106,1 — g
5. Costes laborales por unidad producida, total industrial (excluida construccién): ~
Espanfa 03 -13 09 1,9 1,6 2,4 2,3 20 14 2
UEM -10 -15 -13 1,2 0,7 04 -14 05 -03 5
Diferencial Espafia-UEM 0,7 0,2 22 07 0,9 2,0 38 25 17 ;%
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100) 100,0 100,2 1024 103,1 1040 1060 110,1 1128 — §
5.1. Remuneracion por asalariado, total industria (excluida construccion): ;
Espafia 0,6 0,2 20 32 3,3 42 39 25 28 §
UEM 0,8 09 3,0 2,5 2,3 2,3 3,0 1.9 23 §
Diferencial Espafia-UEM -1 07 -09 08 1,0 19 09 06 05 %
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100) 1000 993 984 99,1 100,1 1020 102,8 1034 — a
5.2. Productividad por ocupado, total industria (excluida construccion): é
Esparia 10 15 1,1 13 17 17 15 05 13 i
UEM 1,8 2,4 4,4 1,2 1,5 1,9 4,5 24 26 §
Diferencial Espafia-UEM -08 -09 -32 01 02 -02 -30 -19 -13
indice relativo Espafia/UEM (1998 = 100) 1000 99,1 96,1 962 963 962 934 917 -—

Fuentes: Eurostat, INE y elaboracion propia.

2 Industria excluida la construccion y las ramas extractivas y energéticas.
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Gréfico 6

OTROS INDICADORES DE PRECIOS RELATIVOS ESPANA/UEM
indices 1998 = 100
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IPCA; la segunda, que el deflactor del PIB aumenta en Espafia notablemente por encima
del IPCA, mientras que en la UEM lo hace ligeramente por debajo. Esto ultimo es conse-
cuencia, a su vez, de dos fenémenos: el primero, que los precios de ciertos componentes del
PIB diferentes del consumo han aumentado en Espafia mucho méas que en la UEM, espe-
cialmente los de la construccién; el segundo, que la importacion ha jugado en Espafia un pa-
pel moderador de la inflacion de la demanda interna (entre ella, el consumo) mucho mayor
que en la UEM, ya que el diferencial entre la inflacién de los precios de los productos importados
y los precios del PIB es mucho més elevado en Espafia. Otro indicador muy significativo del
papel moderador de los precios de importacion es la evolucién de la relacion real de inter-
cambio (RRI), que en Espafia ha mejorado significativamente en los afios considerados (in-
cluso ha sido positiva en los afios de subidas del precio del petréleo), mientras que en la UEM
se ha mantenido practicamente estable. Estas ganancias de RRI suponen un aumento de la
renta real de los agentes econdémicos espafioles, que fundamentalmente, como luego vere-
mos, ha ido a engrosar los margenes de las empresas.

Se puede profundizar més en los origenes de las variaciones del deflactor del PIB a precios
de mercado a partir de las contribuciones de sus componentes por el lado de los costes o re-
tribuciones de los factores productivos: costes laborales (CLU) y excedente bruto de explotacion
(EBEU), a los que hay que afadir los impuestos sobre la produccién e importacién netos de sub-
venciones (INU), que constituyen rentas del sector publico. El aumento del deflactor del PIB es
la media ponderada de los aumentos de estos tres componentes por unidad producida (CLU,
EBEU e INU). Como puede observarse en el grafico 7, desde 1999 se produce en Espafia de
forma continuada un aumento de los CLU significativamente por debajo del deflactor del PIB,
lo que supone una caida real del coste del factor trabajo. En sentido contrario, el EBEU presen-
ta aumentos sisteméticos por encima del deflactor, lo que implica mayores mérgenes de beneficios
para las empresas. Todo ello esta en la base de la mejora de la rentabilidad de las empresas en
estos afos y de la fuerte creacion de empleo. Con todo, el componente que més ha contribui-
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Gréfico 7
FORMACION DEL DEFLACTOR DEL PIB, ESPANA Y UEM
Costes laborales (CLU), Excedente Bruto Explotacion (EBEU) e Impuestos netos (INU) por unidad productiva.
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7.1 Espaiia (% variacion) 7.2 UEM (% variacién) 7.3 Espaiia/UEM (98=100)

127

(0

124

121

118

115

12

109

/

1 T

106

103

ECONOMIA ESPANOLA

9% 99 00 O 02 03 04 05 98 99 00 O 02 03 04 05 9 99 00 O 02 03 04 05

m—— CLU EBEU m— CLU EBEU = CLU EBEU
s [NU - = Deflactor PIB s [NU - == Deflactor PIB s [NU - === Deflactor PIB

Fuente: Eurostat, INE y elaboracion propia.

—
—

do proporcionalmente al aumento del deflactor del PIB ha sido el de los impuestos, lo que tam-
bién explica buena parte del saneamiento financiero del sector publico de estos afios. En la
UEM, los CLU han crecido muy cercanos al deflactor del PIB hasta 2003 y por debajo de éste
en los dos ultimos afios, si bien en menor medida que en Espafia. El EBEU, por su parte, gand
terreno a costa de los CLU en estos dos Ultimos afios y a costa de los impuestos netos en el
periodo 2000-2002, pero en mucha menor medida que en Espafia. De todo ello cabe dedu-
cir que, dejando aparte los impuestos, que mas bien han sido consecuencia del proceso y no
su origen, la causa principal de la inflacion espafiola y la parte explicativa més importante del di-
ferencial con la UEM es la ampliacion de los margenes empresariales.

MAYO/JUNIO

92
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A partir del célculo de los CLU para Espana y la UEM comentados en el parrafo anterior, se
deduce otro de los indicadores relativos de inflacion, en este caso de costes: los CLU relativos.
En una unién monetaria, donde los costes de produccion (excluidos los laborales) y los cos-
tes financieros de las empresas son muy similares, el elemento diferenciador mas importante
son los costes laborales, lo que califica los CLU relativos como uno de los mejores indicadores
de competitividad. El diferencial medio anual entre 1999 y 2005 de Esparia con la UEM ha sido
notablemente inferior al deflactor del PIB, pero cercano al IPCA: 1,1 pp por afio. En términos
acumulados, el indice relativo con base 100 en 1998 alcanzo un valor de 107,6 en 2005. Los
aumentos salariales pueden calificarse, por tanto, de moderados cuando se analizan soélo en
el contexto interno de la economia espafiola, pero dejan de serlo cuando la comparacion se
hace con los del 4rea del euro. En todo caso, y segtin lo apuntado en el parrafo anterior, el in-
dice de los EBEU relativos alcanza en 2005 el valor de 118, mas del doble que el de los CLU.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

El hecho de que sea el EBEU el que registre un diferencial acumulado mayor que los CLU
entrarfa en contradiccién, en principio, con la idea de pérdida de competitividad, ya que no pa-
rece consistente que les esté sucediendo a las empresas espariolas y al mismo tiempo mejo-
ren sus margenes mucho mas que sus homdlogas europeas. Esta aparente contradiccion nos
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estd indicando lo complicado, y a veces inttil, que resulta sacar conclusiones sobre la compe-
titividad a partir de indicadores de precios, de costes o de mérgenes agregados para el conjunto
de una economia, especialmente cuando los sectores productivos y los agregados de la demanda
registran evoluciones muy diferenciadas, como es el caso de Espafia. Al menos, serfa necesa-
rio realizar estos andlisis de forma separada para los sectores expuestos a la competencia, por
un lado, y los no expuestos, por otro, si bien cuando se empieza a descender a detalles surge
un nuevo problema, el de la disponibilidad y fiabilidad de los datos. A pesar del avance que ha
supuesto en Europa la labor coordinadora de Eurostat, subsiste demasiada heterogeneidad en
los conceptos, clasificaciones y presentaciones estadisticas utilizados por los distintos paises eu-
ropeos, a lo que hay que afadir los frecuentes cambios metodoldgicos que rompen las series
histéricas y que ni Eurostat ni los institutos nacionales de estadistica acaban enlazando en tiem-
po y forma. Con estas cautelas, por tanto, se presentan y comentan a continuacién otros indi-
cadores de inflacion relativa més directamente relacionados con la competitividad de los sec-
tores de bienes y servicios comerciables.

El primero de ellos es el deflactor de las exportaciones de bienes y servicios. Como se ve
en el cuadro 2, el diferencial medio anual en el periodo considerado ha sido el mismo que el
del IPCA, 1,2 pp y el acumulado desde 1998, 8,5 pp. Puede argliirse que parte de este dife-
rencial obedece al hecho de que el deflactor de las exportaciones de servicios es superior al
de bienes y que los primeros ponderan méas en el caso espafiol por incluir la exportacion de
servicios turisticos, lo que sesga la comparacion. Por ello, puede ser més indicativo tomar el
deflactor sélo para los bienes. En este caso, el diferencial medio anual disminuye a 0,7 pp y
el acumulado a 5,1 pp.

Otro indicador muy utilizado como indicador de competitividad es la inflacién de los precios
de produccién industrial de manufacturas (excluyendo la construccion y las ramas extractivas y de
produccién de energia). Las ventajas respecto al IPCA de BINEs son obvias, pues en los precios
de produccion no estén incluidos los productos acabados de importacién y tampoco la parte de
servicios de distribucion que incorporan los precios finales del IPCA. El diferencial obtenido con
estos indicadores es de 0,9 pp como media anual desde 1998, lo que resulta en una desviacién
acumulada al alza de los precios espafioles respecto a los de la UEM del 6,1% hasta 2005.

A partir de los precios relativos de exportacion de bienes y de produccion de manufactu-
ras, podria concluirse que la pérdida de competitividad ocasionada por el diferencial de infla-
cion no es tan importante. Ahora bien, hay que tener en cuenta que ambos indicadores por si
solos pueden no estar reflejando correctamente las variaciones de las condiciones competiti-
vas, sobre todo en el corto plazo. Los bienes estdn mucho més afectados por la ley del precio
Unico y los exportadores espafioles son precio-aceptantes en los mercados internacionales,
todo lo cual puede determinar que productores y exportadores tengan que asumir incremen-
tos de precios por debajo de sus costes para no perder cuota de mercado, a costa de ver mer-
mados sus mérgenes y su rentabilidad. Sin embargo, esta pérdida de rentabilidad tiene a la lar-
ga efectos similares a una pérdida de competitividad: ajuste de la produccion y de empleo de
las empresas o sectores afectados.

Por ello, junto a los precios a que venden los bienes las empresas, es necesario analizar la
evolucion de sus costes, fundamentalmente de los laborales. Con las cautelas estadisticas se-
fialadas anteriormente se han estimado los CLU del sector industrial (excluida la construccion)
para Espania y la UEM a partir de cifras de Eurostat, obteniendo los resultados del cuadro 2. Sor-
prendentemente, este indicador es el que deja en peor situacion la evolucion de la competiti-
vidad de la economia espafiola. El diferencial anual con la UEM asciende a 1,7 pp, el mayor
de todos los indicadores analizados, y el acumulado desde 1998, a 12,8 pp. La causa de ello
no es tanto que los CLU espafioles crezcan excesivamente, sino que los de la UEM registran
una tasa media negativa. Por otra parte, es muy ilustrativo observar cudl es la causa de este ele-
vado diferencial, a partir del desglose de los CLU en sus dos componentes, los salarios per c&-
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pita y la productividad. Los primeros han aumentado en Espafia a una tasa media anual del 2,8%
desde 1999 a 2005, frente al 2,3% en la UEM, lo que arroja una diferencia no muy elevada.
En cambio, la productividad por ocupado ha aumentado en Espafia un 1,3% anual, la mitad
que en la UEM, de manera que el indice relativo cae de 100 en 1998 a 91,7 en 2005 (gréfi-
o 6.3). Cabe anadir que el deterioro de la productividad relativa y de los CLU, en vez de ten-
der a corregirse, se intensifica en los dos ultimos afos.

Comparando la evolucién de los precios de exportacién de bienes con la de los CLU del
sector industrial, y partiendo de la hipétesis de que los aumentos de los CLU de las empresas
exportadoras de bienes fuesen los mismos que la media de este sector, tanto en Espafia como
en el drea del euro, se llega a la conclusién de que los exportadores esparioles no habrfan vis-
to modificados sus méargenes (precios de exportacion y CLU crecen parejos), mientras que los
exportadores europeos los habrian mejorado notablemente, ya que frente a un aumento acu-
mulado desde 1998 del 7% de sus precios de exportacion, los CLU han disminuido un 2%.

Estas conclusiones parecen consistentes con la idea que se plasmo en numerosos estudios
de la época de que los tipos de cambio fijados entre las divisas europeas para acceder a la UEM
no se correspondian con sus valores tedricos de equilibrio. El marco aleman habria entrado so-
brevalorado y la peseta, infravalorada. Dado que estos desequilibrios, en cuanto que afectan a
la competitividad de las economias, no pueden mantenerse a largo plazo, y teniendo en cuen-
ta que dentro de una unién monetaria la Unica posibilidad de modificar los tipos de cambio real
es a través de los movimientos en los precios y costes relativos, el proceso apuntado por los
indicadores de inflacién analizados serfa la consecuencia del ajuste en pro de restablecer unas
condiciones de competitividad paritarias. La cuestion que cabe plantearse es si este periodo de
ajuste intra-zonaeuro ha llegado a su fin y si la pérdida de competitividad relativa que esté su-
friendo la economia espariola desde 1999 se detendréd una vez terminado el proceso. Aunque
la respuesta a esta cuestién capital para la economia espafiola es muy compleja, lo que si cabe
adelantar es que si persisten las tensiones inflacionistas actuales generadas en los sectores no
expuestos a la competencia, que determinan muchos de los factores de coste de los sectores
expuestos, y si las empresas no mejoran su productividad, la rentabilidad y viabilidad de mu-
chas de ellas estard en entredicho.

En las secciones anteriores, al hilo del andlisis de los distintos indicadores y &mbitos de la
inflacion, se han mencionado implicita o explicitamente algunas de las causas del persistente
diferencial con la UEM, que se tratard de ampliar en esta seccién. En principio, deberian dis-
tinguirse las que reflejan los ajustes que inevitablemente se producen entre economias que
se han integrado monetariamente, que podriamos denominar factores de convergencia, y las
que son propias de cada economia, que a su vez cabe agrupar en factores estructurales, o de
oferta, y factores de demanda.

En el primer grupo, ya se ha mencionado el proceso de ajuste de los tipos de cambio real
inducido por la integracion en el UEM con paridades nominales alejadas de sus valores de
equilibrio. También cabe incluir aqui el proceso de convergencia (efecto Balassa-Samuelson) de
los niveles de precios asociado a la convergencia real, aplicable para cualquier economia que
converja en renta con otras més desarrolladas, y tanto més si todas ellas estén integradas en
una misma area monetaria. En el gréfico 8 puede observarse como, efectivamente, las con-
vergencias real y de los niveles de precios de Espafia con la UEM corren parejas. Seglin datos
de Eurostat, entre 1995 y 2005 el nivel de renta per cépita espafiol, en PPA, pasd del 79% de
la media de la UEM a cerca del 93%, pero también los niveles de precios del PIB aumentaron
del 80% en 1995 al 88% diez afios mas tarde. El desglose entre precios de los bienes y de
los servicios pone de manifiesto, por un lado, que los niveles de los primeros estan més proxi-
mos a la media de la UEM y convergen més rdpidamente, como corresponde a su mayor gra-
do de exposicién a la competencia internacional y a la ley del precio Unico. Este proceso de con-
vergencia no deberia implicar pérdidas de competitividad si, como sefialan Balassa y Samuelson,
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Gréfico 8

NIVELES DE PRECIOS Y PIB PER CAPITA DE ESPANA EN RELACION A LA UEM
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va acompafiado de ganancias de productividad relativas, pero aqui los datos muestran que no
se estan produciendo dichas ganancias, sino al contrario, pérdidas, lo que arroja graves dudas
sobre la neutralidad de este proceso de convergencia sobre la competitividad.

Entre los factores idiosincrasicos de la economia espafiola, y més concretamente, de tipo
estructural o de oferta, suele mencionarse la falta de competencia, bien por estrechez de los
mercados o por situaciones de oligopolio. Sin duda, muchos mercados de bienes, servicios
y factores productivos espafioles comparten dichas caracteristicas, aunque en eso no desta-
can excesivamente del resto de paises de la UEM. Ahora bien, no hay que olvidar que la fal-
ta de competencia provoca casi siempre niveles de precios més altos que los de un merca-
do competitivo, pero no necesariamente mas inflacion. No obstante, y precisamente por esto
ultimo, la introduccion de més competencia vendréd generalmente acompafada por un pro-
ceso, mas o menos prolongado en el tiempo, de reducciones de precios, lo que durante ese
tiempo modera la inflacién. Cabe pensar, por tanto, que si la politica econémica espafiola se
hubiera empleado més a fondo en este sentido, es decir, si se hubieran hecho més refor-
mas de las muchas —algunas muy importantes— llevadas a cabo, el diferencial de inflacién
hubiera sido menor.

En todo caso, parece claro que los factores que explican fundamentalmente dicho diferencial
son de demanda, provocados por una politica monetaria excesivamente expansiva para las ne-
cesidades estructurales y coyunturales de la economia espariola desde la integracion en la UEM.
La constante ampliacién de los margenes empresariales comentada en la seccién tres es un
buen indicador al respecto. En el gréfico 9 puede verse el fuerte impulso sobre la expansion
del crédito que supuso la bajada —mucho mayor que para la UEM en su conjunto— de los
tipos de interés entre 1995 y 1999. Desde 1999 los tipos reales a corto plazo son notable-
mente inferiores a la media del 4rea del euro y en los Ultimos cuatro afios han caido hasta
cifras negativas, relanzando la financiacion a familias y empresas a tasas superiores al 20% anual.
Adicionalmente, durante gran parte de este periodo el tipo de cambio, primero de la peseta
y después del euro, ha tendido a depreciarse. Al efecto expansivo directo sobre el gasto de
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Gréfico 9

CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS EN ESPANA Y UEM

Porcentajes y tasas de variacion anual
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estas condiciones monetario-financieras, debe afiadirse el enorme efecto riqueza provocado
fundamentalmente por la caida de los tipos de interés.

En el grafico 10 puede verse la correlacién histérica entre la inflacién (deflactor del PIB) y
las condiciones de demanda en Espania, utilizando como indicador de éstas Ultimas el output
gap. Al margen de los distintos niveles de output gap que pueden estimarse en funcién de me-
todologias distintas (la estimacion que se muestra en el gréfico se ha obtenido como desviaciones
entre el PIB observado y el tendencial), las variaciones del mismo (que son la medida signifi-
cativa del aumento o disminucion de la presion de la demanda) desde los minimos alcanzados
en 1996 fueron intensas, y mayores que las registradas en la UEM, hasta el afio 2000. Su im-
pacto en la aceleracién de los precios y en el aumento del diferencial de inflacidn a partir de 1999
parece evidente. La fase de desaceleracion del crecimiento del PIB entre 2000 y 2003 supone
un cierto alivio en la presion de la demanda, que se traduce en una leve moderacion de la in-
flacién, aungue el mismo fenomeno se produce en la UEM, por lo que el diferencial apenas se
ve afectado. En los dos Ultimos afios, mientras el output gap de la UEM ha seguido haciéndo-
se mas negativo, la presién de la demanda vuelve a aumentar en Espania, incluso més de lo que
se deduciria de las variaciones del output gap. Esto puede verse con més precision e intensi-
dad confeccionando un nuevo indicador alternativo al output gap a partir de las desviaciones
de la demanda nacional y el PIB tendencial (demand gap), las cuales muestran una acelera-
cion similar a las del periodo 1997-2000, hasta alcanzar niveles histéricos en 2005. En estos afios
el diferencial del deflactor del PIB ha aumentado a 2,7 pp, casi un punto més que en 2002.

A partir de este diagnostico sobre las causas de la inflacion diferencial espafiola, cabe plan-
tearse qué politica econémica deberia llevarse a cabo para atacar el problema. Sin duda, la pri-
mera y mas importante en cuanto a los efectos a corto plazo serfa cambiar el rumbo de la po-
litica monetaria haciéndola notablemente més restrictiva que en el drea del euro. Pero esta via
estd cerrada desde la integracién en la UEM.
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GRAFICO 10

PRESION DE LA DEMANDA E INFLACION

Variacion anual en porcentaje (deflactor del PIB) y desviaciones respecto al PIB tendencial en porcentaje

AN

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 o1 02 03 04 05

[ Deflactor del PIB === Qutput gap (@) === Demand gap (b)

Fuentes: INE y elaboracion propia.

2 Diferencia entre el PIB observado y el tendencial, en porcentaje del PIB tendencial.
b Diferencia entre la Demanda Nacional observada y el PIB tendencial, en porcentaje del PIB tendencial.

La segunda via es el endurecimiento de la politica fiscal. Ciertamente, esta politica jugd un
papel importante en los afios de preparacion al ingreso en la UEM, pero desde entonces su
actuacion restrictiva no ha ido mas alld de la que se deriva del juego de los estabilizadores au-
tomdticos, pues la reduccion del déficit en estos afios es atribuible enteramente a los efectos
ciclicos y a la disminucion de la carga financiera asociada a la disminucién de los tipos de in-
terés. El saldo estructural primario, cuya variacién denota la actuacién discrecional —expansiva
o contractiva— de la politica fiscal, apenas ha sufrido modificaciones significativas desde 1997.
La utilizacion de esta via se enfrenta, sin embargo, aparte de a condicionamientos politicos co-
yunturales, al hecho de la fuerte descentralizacion del gasto publico en Esparia, que ha lleva-
do a que el gasto controlado por el Estado (excluida la Seguridad Social) no represente mas
alld del 8% del PIB. Teniendo en cuenta que gran parte de este gasto corresponde a partidas
dificilmente ajustables a corto plazo (remuneracion de los asalariados, pago de intereses, etc.)
el margen discrecional con el que afectar a la demanda agregada es muy pequefio. En todo
caso, deberian aprovecharse al maximo todas las posibilidades, estudiar la implantacién de
mecanismos de actuacion conjunta con las comunidades auténomas con el fin de restringir el
gasto y no descartar la subida selectiva de impuestos.

Por ultimo, y en los términos comentados anteriormente, quedan las politicas de oferta,
o de reformas estructurales, algunas de las cuales —regulacién urbanistica, ordenacién del co-
mercio, etc.— también plantean dificultades de implementacion al estar cedidas o comparti-
das con las comunidades autonomas. La reforma de la negociacion colectiva, que permita
una mayor flexibilidad en el mercado laboral y la adaptacién de los salarios a la productividad,
la intensificacion en tiempo y alcance del Programa Nacional de Reformas vy la introduccién
de las nuevas tecnologias en los procesos productivos son esenciales para mantener el pro-
ceso de convergencia real en base al avance de la productividad, sin que se vean perjudica-
das las condiciones competitivas de los sectores expuestos a la competencia internacional.



El diagndstico del déficit exterior espafiol dentro de la UEM

Pilar L'Hotellerie-Fallois
Juan Perfalosa*

1. El déficit exterior espaiiol:
nuevos tiempos y nuevas pautas
de comportamiento

El saldo exterior es una variable fundamental en el se-
guimiento y anélisis de una economia, aunque la impor-
tancia relativa de los factores que configuran ese saldo y
las consecuencias que se derivan de la magnitud que al-
canza varian sustancialmente dependiendo del contexto
macroecondmico, cambiario y financiero en el que se des-
envuelve cada pafs. En el caso de la economia espafiola,
las transformaciones que ha experimentado en los Ultimos
afos, especialmente desde su participacion en la Union Eco-
némica y Monetaria (UEM), han cambiado el significado y
las pautas de ajuste ante el desequilibrio exterior; sin em-
bargo, parecen existir amplias discrepancias sobre la na-
turaleza y las implicaciones de esos cambios. El propésito
de este articulo es clarificar cudles son las posiciones que
han surgido en torno a este tema.

Pero antes es conveniente aclarar qué concepto de sal-
do exterior se va a utilizar y cuél era el comportamiento
habitual de la economia espafiola, en relacién con el des-
equilibro exterior, antes de la entrada en la UEM. El concepto
mas comun de saldo exterior es probablemente el que
procede de la balanza por cuenta corriente, que recoge el
saldo neto de los intercambios de bienes y servicios de un
pais con el exterior, de las transferencias corrientes (como
las remesas de emigrantes) y de las rentas de los factores
(como los ingresos por los activos financieros que se man-
tienen frente al exterior). La principal diferencia entre la
cuenta corriente y la capacidad o necesidad de financiacion

* Departamento de Coyuntura y Prevision Econdmica del Ban-
co de Espania.

de la nacion, otro concepto habitualmente empleado para
aproximar el saldo exterior, es que esta Ultima incluye, ade-
mas de esas partidas, el saldo de las transferencias de ca-
pital (como los fondos estructurales procedentes de la UE).
En Espafia, donde las transferencias de capital han tendi-
do a ser superavitarias, la necesidad de financiacion de la
nacion ha venido siendo inferior al déficit por cuenta co-
rriente en una cuantia que se ha situado en torno al 1 por
100 del PIB en los ultimos afios.

En este articulo, salvo mencién en contrario, el con-
cepto de saldo exterior empleado es el de capacidad o ne-
cesidad de financiacién de la nacion. Desde el punto de vis-
ta interno, la capacidad o necesidad de financiacion equivale
a la diferencia entre el total del ahorro nacional y la inver-
sion nacional. La necesidad de financiacién denota, por
tanto, un exceso de la inversién sobre el ahorro nacional,
y a la inversa, en el caso de la capacidad de financiacion.

La importancia del andlisis del saldo exterior es pro-
bablemente mayor en paises como Espafia donde la exis-
tencia de un déficit exterior es un rasgo crénico de su evo-
lucién econdmica. De hecho, en los Ultimos 35 afios, las
cuentas exteriores de nuestra economia sélo fueron su-
peravitarias en 11 ocasiones, mientras que en las dos ul-
timas décadas, la proporcién de afios con superavit se re-
duce a un 25 por 100, como se observa en la parte
superior del gréfico 1. Esos periodos con superévit han
sido bastante efimeros, a pesar de venir precedidos, como
se comentard a continuacion, de sustanciales devaluacio-
nes cambiarias que permitian mejorar rdpidamente la com-
petitividad de nuestros productos. El grafico muestra tam-
bién como en los afios més recientes el déficit exterior ha
alcanzado cotas no observadas anteriormente, mostran-
do un patron de comportamiento sustancialmente dife-
rente al de las ultimas décadas.
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Gréfico 1

PERSPECTIVA HISTORICA DEL DEFICIT EXTERIOR EN ESPANA
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Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Banco de Espana.

Si se analizan los componentes del saldo exterior, se ob-
serva que, desde 1970, la balanza comercial siempre ha
registrado un déficit, incluso en los momentos de fuerte des-
aceleracion economica. En cambio, el turismo siempre ha
dado lugar a un superdvit que, en ocasiones, permitia com-
pensar aquél, como se recoge en la parte inferior del gré-
fico 1. Este patrén de nuestro comercio exterior tiene que
ver con la intensa dependencia de las importaciones ener-
géticas y de otras materias primas, que ha lastrado el co-
mercio de bienes, pero también con la debilidad del sec-
tor industrial —relativamente menos adelantado que el de
otros competidores— y con la especializacion en el turis-
mo, que ha supuesto una mayor asignacién de recursos ha-
cia el sector de servicios. Ademas, otras partidas de la ba-
lanza de pagos, como las transferencias corrientes y de
capital, también han contribuido tradicionalmente a redu-
cir el recurso al ahorro exterior.

Cuando se examina la evolucion del saldo exterior es-
pafiol en funcion de la inversién y el ahorro nacionales, se
comprueba que los escasos perfodos con superdvit han
venido precedidos de una sustancial desaceleracion de la
inversion y han coincidido con aumentos del ahorro (véa-
se gréfico 2). Sin embargo, es complicado identificar a la
luz del comportamiento de la inversién y del ahorro agre-
gados cudles son los elementos que desencadenaban esa
correccién. También se observa que el intenso incremen-
to del déficit exterior en los Ultimos afios obedece a la pu-
janza de la inversion, pues el ahorro se ha mantenido es-
table en un nivel relativamente alto, en comparacién con
su evolucion pasada.

Saldo comercial y turistico
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El menor desarrollo relativo de la economia espariola
en comparacién con los paises de su entorno hace que sea
razonable que haya presentado tradicionalmente una ten-
dencia a apelar al ahorro externo para financiar un mayor
dinamismo de la inversion. No es extrafio, en definitiva,
que un déficit exterior relativamente persistente acompa-
fie el proceso de convergencia de una economia. Sin em-
bargo, uno de los rasgos distintivos de la economia espa-
fiola en las Ultimas décadas ha sido el comportamiento
recurrente del déficit exterior, cuya magnitud se incre-
mentaba hasta alcanzar un nivel, a partir del cual se des-
encadenaba una serie de mecanismos de correccion, apo-
yados en una devaluacion, cuyos efectos tendian a diluirse
en los afios posteriores. En efecto, si se analiza el com-
portamiento del déficit tras las devaluaciones que se ini-
ciaron en 1976, 1982 y 1992, como se hace en el gréfi-
co 3, se observa un patron bastante regular, en el que el
proceso de correccion se iniciaba cuando el déficit exterior
se situaba en torno al 3 por 100 del PIB, produciéndose
entonces una mejora del saldo hasta alcanzar un superé-
vit al cabo de dos o tres afos; a partir de ese punto, el
saldo volvia a hacerse deficitario con cierta rapidez, dando
lugar a un nuevo ciclo de ajuste.

Este patrén recurrente estaba ligado, entre otros fac-
tores, a la falta de estabilidad macroecondmica, que hacia
que las etapas de expansidn se saldaran con pérdidas de
competitividad —a causa de una mayor inflacion relativa—
y un agudo deterioro de las cuentas exteriores. En esta si-
tuacion, los inversores internacionales exigfan altas primas
de riesgo por la inversion en activos denominados en pe-



Gréfico 2

EL DIAGNOSTICO DEL DEFICIT EXTERIOR ESPANOL DENTRO DE LA UEM

AHORRO, INVERSION Y CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION*
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" Ahorro nacional bruto (incluye las transferencias de capital netas). Formacién bruta de capital (incluye las adquisiciones netas de activos inmateriales).

setas —con lo que el diferencial de tipos de interés con otras
monedas era habitualmente elevado—. Cuando la situacién
del déficit exterior o de la competitividad se juzgaba in-
sostenible, tenfan lugar ataques especulativos (ventas de
activos espafioles) en los mercados de divisas y de capi-

Gréfico 3

SALDO EXTERIOR Y DEVALUACIONES DEL TIPO DE CAMBIO*

Porcentaje del PIB
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Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Banco de Espana.
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tales, en la medida en que los inversores no querfan acu-
mular més deuda denominada en pesetas. Estos movi-
mientos provocaban incrementos de los tipos de interés
negociados y presiones depreciatorias, que contribufan a
desencadenar la devaluacion, ya fuera unilateralmente o,

t+7 t+8 +9 t+10 =11 t+12 t+13

" Las lineas representan el saldo exterior en porcentaje del PIB registrado en cada uno de los periodos que comienzan con la aprobacion de una devaluacion de la

peseta y que transcurren hasta la siguiente devaluacién decidida.
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a partir de 1989, tras la incorporacion de la peseta al me-
canismo cambiario del SME, de forma consensuada, con
los otros miembros del Sistema.

La restriccidn exterior operaba, asi, periédicamente, dan-
do lugar a cambios bruscos en el patrén de crecimiento, que
entorpecian la expansion sostenida de la actividad. Ade-
mas, el recurso reiterado a este mecanismo de correccion
de los desequilibrios contribuia a que las primas de riesgo
y, por tanto, los costes financieros que los agentes debfan
afrontar en los mercados de capitales, si deseaban finan-
ciarse en pesetas, se mantuvieran elevados, lo que dafia-
ba la inversién. A partir de mediados de los noventa, sin em-
bargo, el éxito de las autoridades espafiolas en forjar un
marco de estabilidad macroecondmica, con tasas de infla-
cion maés reducidas y un saneamiento profundo de las fi-
nanzas publicas —todo lo cual permitié a Espafia formar
parte de la Union Econdmica y Monetaria desde su inicio
en 1999— llevd a un abandono de ese esquema recu-
rrente de correccion del desequilibrio exterior.

Con el abandono de la peseta como moneda nacional
y la adopcion del euro, la UEM ha representado un cam-
bio radical en este sentido. Al estar compartida la mone-
da con otros once paises, la situacion espariola, dado el ta-
mafio de su economia, tiene una influencia muy reducida
sobre la evolucién de los mercados de divisas y de capi-
tales del conjunto del érea. Dificilmente, por tanto, la evo-
lucion macroecondmica espafiola va a afectar al tipo de
cambio del euro o al tipo de interés a largo plazo. La des-
aparicién del riesgo cambiario que ello supone aumenta la
oferta de fondos prestables y, por tanto, las posibilidades
de financiar el déficit recurriendo al ahorro exterior. Tam-
poco los tipos a largo plazo se mueven ya siguiendo pa-
rémetros nacionales. Ahora, la solvencia individual del pres-
tatario —y no su nacionalidad— es lo esencial a la hora de
obtener financiacién en los mercados. La creciente inter-
nacionalizacién de las entidades financieras y las grandes
empresas diluye, ademés, gradualmente su vinculacion a
un pais especifico.

Por estas razones, hay coincidencia en afirmar que el
déficit exterior tolerable es més alto en una union mone-
taria. Sin embargo, no hay el mismo acuerdo sobre las po-
sibles implicaciones de un incremento del déficit exterior
hasta los niveles histéricamente elevados que ahora con-
templamos en Esparia. De forma muy simplificada, pare-
cen plantearse dos lineas contrapuestas de valoracién glo-
bal del fendmeno, aunque seguramente nadie se adscribe
a alguna de ellas en su totalidad. Existe la postura extrema
de aquellos que afirman que “el déficit exterior nacional
€N una unién monetaria es irrelevante”, esto es, represen-
ta un concepto que, en ese nuevo contexto, deja de ser Util
o informativo para el andlisis macroeconémico. Frente a

esta postura han surgido una serie de cautelas, que, en
sus versiones también més extremas, mantienen que ‘la
magnitud alcanzada por el déficit exterior espafiol anticipa
un agudo estrangulamiento de la actividad en el futuro”.
Esta segunda linea defenderia que, en lo esencial, el con-
cepto de déficit exterior no cambia por estar en una union
monetaria, que hay una restriccion intertemporal que debe
verificarse —es decir, lo que se toma prestado hay que de-
volverlo— y que, por tanto, el mantenimiento de un déficit
exterior exige invariablemente un ajuste posterior para su
correccion. En los apartados siguientes se exponen los prin-
cipales argumentos que encierran cada una de estas pos-
turas y se intenta aproximar un diagnostico de la situacién
actual a partir de ellos.

2. “Dentro de la UEM, el déficit
exterior espaiiol es irrelevante.
Es solo una consecuencia
del proceso de convergencia”

{Por qué podemos despreocuparnos de la magnitud
que alcance el déficit exterior en una unién monetaria?
Las razones que se aportan en defensa de este punto de
vista discurren a través de dos lineas principales de argu-
mentacion. La primera seria que el déficit ya no represen-
ta una restriccion financiera, como antafio, ni va a generar
una crisis de financiacion exterior, ni va a forzar una deva-
luacion de la moneda o un fuerte encarecimiento de la fi-
nanciacién exterior. La segunda ahondaria en la idea de
que el déficit exterior que observamos se explica basica-
mente por el proceso de convergencia real, que es fun-
damentalmente saludable y que culminara en una etapa
de mayor crecimiento de la productividad y mayor creci-
miento potencial. La necesidad de financiacién de la na-
cién serfa, en este caso, el resultado de las expectativas
que mantienen los agentes de que su renta va a aumen-
tar en el futuro, lo que les anima a anticipar el gasto hoy,
reduciendo su tasa de ahorro —suavizando en el tiempo
su pauta de consumo— y/o aumentando la tasa de inver-
sién —indicativa de una mayor rentabilidad esperada—.
Este gasto anticipado les obliga a recurrir al ahorro exter-
no para poder financiarlo. La deuda externa que asf se con-

! Otra aproximacién, algo més simple, es la que defenderia que
un Estado dentro de una unién monetaria pasa a ser como una
region de un pafs, de modo que, al igual que no nos preocupa-
mos por las balanzas exteriores de las regiones espafiolas (de
hecho, ni se miden), las de los paises de la UEM tampoco serian
relevantes. Este punto pasa por alto que en la UEM, a diferencia
de las economias nacionales, no se dispone de dos mecanismos
estabilizadores esenciales —la movilidad del trabajo y una politi-
ca presupuestaria potente— que pueden amortiguar los efectos
de una evolucion divergente por regiones.
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trae deberd ser devuelta —o su servicio, atendido—, lo que
podré hacerse con facilidad si, en efecto, esas expectativas
de mayor crecimiento futuro se cumplen?.

Como se comenté anteriormente, es cierto que la fi-
nanciacion del déficit exterior en una union monetaria re-
sulta mucho menos propensa a los vaivenes en la oferta
de fondos que se producian cuando los paises contaban
con sus propias monedas nacionales. Los inversores ya no
se fijan en la nacionalidad del deudor sino en su solven-
cia, que es independiente, en buena medida, de su pais
de procedencia. A juzgar por las reducidas primas de ries-
go que se cotizan en los mercados de capitales —por
ejemplo, con unos diferenciales muy reducidos de tipos
de interés a largo plazo de la deuda publica—, los mercados
financieros no parecen poner en duda la sostenibilidad de
los desequilibrios exteriores nacionales (véase grafico 4).
Algunos indicadores simples también confirman este he-
cho. Asf, se observa que desde el comienzo de la UEM
ha disminuido significativamente la tradicional correlacion
entre la inversion y el ahorro nacionales en los paises que
la integran, lo que puede interpretarse como un sintoma
de que los paises se han liberado de la restriccion exte-
rior (véase gréfico 5)°.

2 Véase OBSTFELD y ROGOFF (1996).

3 También en el &mbito internacional se ha observado en los
ultimos afios una mayor facilidad para financiar los déficit ex-
teriores, que probablemente esté relacionada con la creciente
integracion financiera, que impulsa la busqueda de una mayor

1997
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El segundo punto de vista antes comentado pone el én-
fasis en que el déficit serfa una consecuencia méas del pro-
ceso de convergencia que las economias con menor nivel
de desarrollo experimentan, generalmente, al integrarse en
una unién monetaria®. Algiin indicador sencillo apunta a
que esta idea también puede ser parcialmente cierta. Asf,
en el gréfico 6 se observa que el desequilibrio exterior de
los paises de la UEM guarda una relacion inversa con la ren-
ta per capita nacional, que se ha acentuado a partir de
1999. Segun esta tesis, de la misma forma que la UEM ha
impulsado una rdpida convergencia financiera —que ha su-
puesto que se igualaran los tipos de interés a corto plazo,
se acercaran significativamente los tipos a largo, se sincro-
nizaran los mercados bursétiles nacionales y se incremen-
taran enormemente los flujos financieros—, también ha fa-
vorecido una reasignacion de recursos (bastante rdpida)
hacia los lugares donde la rentabilidad es mas alta, lo que,
para algunos paises, ha supuesto un cambio brusco en su
ritmo de expansidn y en su patrén de crecimiento por sec-
tores. El déficit exterior seria, en este sentido, la conse-
cuencia logica de esa reasignacion de factores productivos
y de la preferencia de los inversores por adquirir activos
en determinadas zonas, todo lo cual va configurando un
nuevo patrén de especializacion regional dentro de la UEM.

rentabilidad por parte del ahorro a escala mundial. Este hecho
se traduce, por ejemplo, en que se ha incrementado la dis-
persion de los saldos exteriores individuales de un conjunto
amplio de paises.

4 Véase BLANCHARD y Glavazzi (2002).
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Grafico 5

CORRELACION ENTRE LA INVERSION Y EL AHORRO NACIONAL EN LOS PAISES DE LA UEM
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Fuente: OCDE (National Accounts Statistics).

En esta misma linea, los profundos cambios observados
en algunas variables bésicas de la economia espafiola —
como el endeudamiento de las familias o los precios de la
vivienda— deberian contemplarse, no tanto como el origen
de posibles desequilibrios futuros —como apuntan algunos
de los argumentos que se revisan en el apartado siguien-

Grafico 6
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te—, sino como la consecuencia logica de las profundas
modificaciones ocurridas en el entorno macroeconémico,
que han provocado un “cambio estructural” en esas varia-
bles cuyos valores se han aproximado a las pautas que se
observan en otros paises mas desarrollados y con mayor tra-
dicion de estabilidad. Por ejemplo, en el gréfico 7 se mues-

CORRELACION ENTRE SALDO EXTERIOR Y PIB PER CAPITA EN LOS PAISES DE LA UEM

Entre 1986 y 1991
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Fuente: OCDE (National Accounts Statistics y Economic Outlook).
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Gréfico 7

ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS
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tra el rdpido incremento del endeudamiento de las fami-
lias en Espafia desde finales de los noventa, que ha he-
cho que la situacion alcanzada en 2005 se asimile a la de
otras economias desarrolladas. Aunque la ratio de en-
deudamiento esta todavia en Espafia por debajo de las de
Estados Unidos o del Reino Unido, supera ya la media de
la zona del euro e, incluso, la de Alemania. Este razona-
miento, que pone el énfasis en el cambio estructural que
ha experimentado la economia espafiola en un corto pe-
riodo, podria justificar obviamente un cierto incremento del
déficit exterior. Sin embargo, parece dificil que pueda ex-
plicar un deterioro persistente, que bien podria ser el re-
sultado de un sobreajuste de algunas de esas variables y
del patron de comportamiento de los agentes en estas
nuevas condiciones.

3. “El déficit exterior refleja
un crecimiento desequilibrado
y una pérdida de competitividad;
su elevada magnitud anticipa una
fase de ajuste y crecimiento bajo”

Frente a los argumentos que respaldan la idea de la irre-
levancia del déficit exterior o su interpretacién como re-
sultado de un proceso de convergencia real y de ajuste
estructural de la economia a una situacién de mayor es-
tabilidad macroecondmica, otras lineas de andlisis han en-
contrado motivos para la cautela. La propia magnitud al-

canzada por este desequilibrio, hasta niveles que superan
las cotas que con anterioridad a la pertenencia a la zona
del euro solian indicar la inminencia de un ajuste signifi-
cativo, ha suscitado cierta preocupacion. Pero mas alla de
esta constatacion factual, hay una serie de elementos que
matizan la vision mas confiada que se ha dado en el epi-
grafe anterior y que se pueden agrupar en dos conjuntos
de argumentos complementarios.

En su formulacion mas directa, la primera de estas ar-
gumentaciones sefiala que el déficit exterior es el reflejo de
un patron de crecimiento desequilibrado, centrado funda-
mentalmente en el avance del consumo y de la inversion
residencial de las familias, cuyo gasto estd aumentando
muy por encima de su renta, lo que no seria sostenible en
el largo plazo. A diferencia del argumento comentado en
el apartado anterior, que relacionaba el exceso de demanda
actual con el proceso de convergencia real, lo que se afir-
ma en este caso es que el exceso de demanda no est4 re-
flejando la expectativa de un mayor crecimiento en el fu-
turo, sino la persistencia de fuertes impulsos expansivos
en la economia, que habrian situado el ritmo de creci-
miento de la demanda muy por encima de lo que serfa asu-
mible por la oferta. La fuerte divergencia entre la contri-
bucion al avance del PIB de la demanda nacional, cada
vez mads positiva, y la detraccién ejercida por la demanda
exterior serfa ilustrativa de este extremo (véase gréfico 8).
Sin embargo, no es inmediato distinguir la naturaleza de
las presiones de demanda que existen en la economia. La
rapidez con la que viene creciendo el endeudamiento de
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Grafico 8

PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS*
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las familias o la composicion de la inversion, muy sesgada
hacia la construccién, son elementos que apoyan la idea
de un crecimiento excesivo de la demanda interna.

Detras del notable crecimiento experimentado por el
gasto de las familias estd, sin duda, el répido recorte que
registraron los tipos de interés en Espania tras el estableci-
miento de la UEM y el asentamiento de un régimen de
estabilidad macroeconémica, descenso que refleja un cam-
bio estructural en las condiciones de financiacién de la eco-
nomfa. También las perspectivas de mayor crecimiento fu-
turo y de convergencia, en el seno de la UEM, han debido
de contribuir a elevar las expectativas de renta y, con ellas,
el gasto. Pero las condiciones de financiacién se han sua-
vizado adicionalmente en los Ultimos afios, en un contex-
to de debilidad del crecimiento en la zona del euro, lo que
ha proporcionado un impulso adicional y persistente a la
demanda de consumo y vivienda. Como es sabido, este pro-
ceso de aumento del gasto se ha combinado con un ciclo
alcista en el mercado inmobiliario®, que ha reforzado el im-
pulso expansivo de los bajos tipos de interés sobre la de-
manda, llevando a las familias a reducir su ahorro y a au-
mentar rdpidamente sus necesidades de financiacion.

En este contexto, los niveles de endeudamiento de las
familias se han elevado rdpidamente, y aunque su posi-

5 No se entrard aqui en el andlisis de este proceso. Véase, al res-
pecto, Restoy (2006).

cién patrimonial se ha mantenido solida, debido a la reva-
lorizacion de sus activos, vy la ratio de endeudamiento es
todavia inferior a la que se observa en algunos paises de-
sarrollados, como se comentd antes, parece evidente que
el actual ritmo de aumento de la deuda no podré mante-
nerse de forma indefinida. Aunque la carga asociada con
el servicio de la deuda se mantiene en porcentajes toda-
via moderados de la renta disponible, el gasto de las familias
se ha hecho més vulnerable a cambios en el precio de la
vivienda y en las variables econdmicas bésicas, como los
tipos de interés y el empleo.

Los bajos tipos de interés y las favorables condiciones
de financiacion también se han extendido a las empresas,
aunque la inversién de estos agentes se ha mantenido en
porcentajes del PIB més proximos a los alcanzados en otras
fases alcistas de la economia, debido, en cierta medida, a
que parte de su esfuerzo inversor se ha desviado hacia el
exterior, alimentando los flujos de salida de inversién directa.
En este contexto, se ha argumentado que el hecho de que
una parte importante de la mayor inversion de la econo-
mia en los Ultimos afios se haya orientado hacia la inver-
sion residencial y la inversién ligada al sector de la cons-
truccién ha supuesto que su contribucion al aumento del
stock de capital productivo y al crecimiento potencial de la
economia a largo plazo haya sido reducida.

El bajo crecimiento de la productividad aparente del
trabajo (recogido en el gréafico 9) y, sobre todo, el reduci-
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PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO
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do ritmo de avance —incluso, el retroceso— que presentan
algunas estimaciones de la productividad total de los fac-
tores apoyarian el argumento de que el proceso inversor
no se estd reflejando plenamente, al menos por el mo-
mento, en una mayor eficiencia y ampliacién de la capa-
cidad productiva. Sin embargo, también es cierto que la
inversion en construccidon no residencial es, de hecho, ca-
pital productivo; ademaés, parte de la construccién resi-
dencial se destina a dotar de capital al sector turistico es-
pafiol. En definitiva, no resulta facil establecer un diagndstico
sobre el proceso de capitalizacion de la economia y su
contribucion al potencial de crecimiento, un elemento im-
portante en relacién con la sostenibilidad del patrén de
gasto en el futuro.

La descomposicion de los flujos de inversion y ahorro,
y de la capacidad o necesidad de financiacién de la nacion
entre las contribuciones correspondientes a las familias,
las empresas y las AA.PP. refleja que la contrapartida interna
del abultado y creciente déficit exterior ha sido, funda-
mentalmente, el cambio en la posicién financiera de las fa-
milias, mientras que el saldo de las empresas, aunque
también contrapartida importante del mayor déficit exter-
no, ha registrado una evolucién mds en consonancia con
lo sucedido en otras fases expansivas (véase gréfico 10).
La importancia del cambio experimentado por la posicién
de las familias queda ilustrado por el hecho de que han pa-
sado de ser un sector que financiaba a otros sectores a
ser un sector demandante de fondos, debido tanto al re-
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corte de su tasa de ahorro como al avance de su gasto en
inversion. Por su parte, el ahorro del sector publico se ha
recuperado significativamente en los ultimos afios, dando
lugar a una mejora muy pronunciada de su saldo presu-
puestario, que ha pasado a ser positivo en 2005 y ha com-
pensado, en parte, las mayores necesidades de financia-
cion del sector privado.

La segunda linea argumental, complementaria de la
anterior, que apoya una vision menos complaciente con la
evolucion del déficit exterior, relaciona la magnitud alcan-
zada por este desequilibrio con las elevadas pérdidas de
competitividad que ha acumulado la economia desde su
incorporacion a la UEM. Este argumento se centra en los
efectos que han tenido sobre el comercio exterior y la pro-
duccién interior el diferencial positivo de inflacién y la con-
siguiente apreciacion real registrada por la economia, ya sea
medida con costes laborales unitarios, con precios de con-
sumo o, también, aunque en menor medida, con precios
de exportacion (véase grafico 11). El fuerte crecimiento
de la demanda interna —frente a una capacidad de res-
puesta de la oferta elevada, pero insuficiente— ha generado
presiones alcistas sobre los precios, a las que también han
contribuido ciertas rigideces e inercias que siguen carac-
terizando la formacién de precios en la economia espa-
fiola. Estas presiones alcistas estan en el origen del dife-
rencial positivo y persistente de crecimiento de los precios
de Espafia frente a los restantes paises de la UEM y fren-
te al resto del mundo.
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Grafico 10
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Esta apreciacion real ha contribuido a la creciente apor-
tacion negativa de la demanda exterior neta al crecimien-
to del PIB, que estd mermando el flujo de generacién de
rentas de la economia, desviando una proporcion cada vez
mayor de la demanda interna hacia el exterior y frenando

Grafico 11
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el avance de las ventas de productos espafioles en los
mercados externos. De esta forma, la pérdida de compe-
titividad constituye un mecanismo de correccion del pro-
pio exceso de demanda. Sin embargo, frente a este efec-
to restrictivo, el impulso que contintian impartiendo los
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Grafico 12

MARGENES DE EXPORTACION DE MANUFACTURAS
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bajos tipos de interés y la revalorizacion de activos sigue apo-
yando el avance del gasto, retrasando su ajuste hacia niveles
mas compatibles con el potencial de crecimiento de la eco-
nomia y prolongando las presiones sobre los precios.

Las pérdidas de competitividad persistentes que se ori-
ginan en este contexto estarfan dafiando principalmente a
la industria y a aquellas ramas del sector servicios méas ex-
puestas a la competencia exterior. La industria tiene que ha-
cer frente a un crecimiento comparativamente elevado de
los costes laborales unitarios, ligado a las tasas también re-
lativamente elevadas de inflacion, mientras que los pre-
cios industriales vy, sobre todo, los precios de exportacion
deben evolucionar en linea con los precios exteriores (vé-
ase grafico 12). Esta divergencia estd dando lugar a una
compresion de margenes y a una pérdida de rentabilidad
del sector industrial y exportador, que es habitual en las
etapas de apreciacion real.

La evolucion de las cuotas de exportacion y de la tasa
de penetracién de las importaciones proporciona alguna evi-
dencia adicional —complementaria de la que se deriva de
la aportacién negativa de la demanda exterior y del dete-
rioro del déficit comercial— sobre la medida en la que es-
tas pérdidas de competitividad se estdn materializando en
un peor comportamiento de los flujos comerciales (véase
grafico 13). La cuota de las exportaciones reales en el co-
mercio mundial, que se habfa mantenido aproximada-
mente estable desde la entrada en la UEM hasta 2003, ha
registrado un retroceso en 2004 y 2005, que es modera-
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do —todavia— si se compara con el experimentado por
otros paises sujetos a pérdidas de competitividad, como lta-
lia. No obstante, el freno a la cuota de exportacion se ha
producido en un nivel inferior al que representa el PIB es-
pafiol en el producto mundial. Por otra parte, el ritmo de
penetracion de las importaciones en el mercado interno
esta siendo muy marcado, como se ve en el gréfico 13.

Hay que tener en cuenta, en cualquier caso, que en la
medida en la que el déficit comercial esté reflejando el im-
pacto de estas pérdidas de competitividad, su correccién
y la consiguiente mejora de la contribucién de la deman-
da externa al crecimiento requerirn, en el futuro, algin
grado de depreciacion real, que permita volver a situar los
precios y costes relativos en niveles competitivos. Dentro
de la UEM, y sin posibilidad de acudir a una depreciacion
del tipo de cambio, esta recomposicién de los precios re-
lativos solo podré alcanzarse mediante un comportamien-
to de los precios y los costes espafioles mas moderado
que el de los paises con los que Espafia comercia.

4. Elementos para un diagnostico

Cuando se repasan las posiciones anteriores, cabe pen-
sar que todas ellas tienen alguna dosis de verosimilitud. Al-
gunos de los argumentos que sostienen la irrelevancia del
déficit exterior y algunos de los que apuntan a que su di-
némica puede ser insostenible no son necesariamente in-
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Grafico 13

CUOTAS DE EXPORTACION Y PENETRACION DE IMPORTACIONES
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compatibles. La irrelevancia del déficit se refiere, en bue-
na medida, al hecho de que no cabe esperar que, en el con-
texto de la UEM, este desequilibrio afecte de forma signi-
ficativa ni al tipo de cambio del euro ni a la capacidad de
obtener ahorro externo para financiarlo, mientras que la
insostenibilidad se refiere, en general, a las caracteristicas
del proceso que estd impulsando la etapa expansiva en
Espafia, que tienen méas que ver con las implicaciones de
prolongar el actual patron de crecimiento®. En definitiva,
lo importante es identificar la naturaleza del proceso in-
terno que estd generando el déficit exterior.

Existe, sin duda, incertidumbre a este respecto. El que
el déficit actual sea o no sostenible dependerd de la me-
dida en la que las expectativas de mayor crecimiento po-
tencial de la economia espafiola que estan impulsando la
demanda de las familias en la actualidad se consoliden en
el futuro, dando lugar a un mayor avance de la producti-
vidad y un mayor crecimiento potencial. Es decir, en la
medida en que el déficit esté asociado a un mayor creci-
miento futuro, las presiones de demanda podrén ser re-
absorbidas con mayor facilidad mediante una oferta méas
amplia y la obtencién de ganancias de competitividad se
verd facilitada por la propia mejora de la productividad. El
peso ascendente de la inversion en el PIB y la elevada
tasa de ahorro de la economia apuntarfan en esa direccién.

6 Véase MaLo DE MouINA (2006).

No obstante, la continuidad de las pérdidas de competi-
tividad y la pauta de ganancias muy reducidas de pro-
ductividad, que se siguen observando en la actualidad,
hacen que el riesgo de que la economia espafiola pueda
derivar hacia un escenario menos optimista, de menor
crecimiento y correccidon mas costosa de la apreciacion
real no pueda descartarse.

En cualquier caso, hay otros factores que pueden con-
dicionar la pauta futura de evolucion de la economia. Asf,
el comportamiento de los tipos de interés —que vendrd
determinado por la situacion del conjunto de la zona del
euro— y del precio de la vivienda seran elementos funda-
mentales para determinar la intensidad y la duraciéon de
un eventual escenario de ajuste. Como se comentd ante-
riormente, el fuerte incremento del endeudamiento de las
familias en los Gltimos afios introduce un elemento de vul-
nerabilidad a cambios en esas variables. En el otro lado de
la balanza, la buena situacion de las cuentas de las AA.PP.
garantiza que la politica presupuestaria podria desplegar
su potencial estabilizador si fuera necesario.

Por otra parte, no cabe esperar que haya problemas
para atraer los flujos de financiacién necesarios para cubrir
el déficit exterior o, al menos, no cabe pensar que este
sea el factor que pueda desencadenar una correccion.
Hasta el momento, las mayores necesidades de financia-
cion de la economia se han cubierto a través del sistema



financiero —entidades de crédito y otros intermediarios—,
que esté siendo capaz de captar fondos exteriores a un cos-
te que no depende tanto de la situacién de la economia
espafiola como del propio desarrollo de los mercados de
capitales en euros’. En este sentido, la solidez y solvencia
de las entidades financieras espafiolas constituye una ga-
rantia de que un eventual ajuste no derivaria en problemas
financieros. Sin embargo, esta relativa facilidad para cap-
tar financiacion no debe hacernos olvidar que, atin dentro
de una unién monetaria, la restriccion presupuestaria in-
tertemporal debe cumplirse y que la senda ascendente
del endeudamiento exterior deberd detenerse, y revertir-
se, en algiin momento.

Quizés uno de los principales riesgos que hay que com-
batir es el sesgo a minusvalorar estos problemas que in-
troduce el mayor margen de tolerancia hacia los desequi-
librios que existe en una unién monetaria. Como se ha
sefialado es muy dificil conocer con antelacion con qué
intensidad y con qué pautas evolucionaré la economia
ante las pérdidas de competitividad que estd acumulando
en la actualidad. No obstante, dado que, de ser necesario
un ajuste, este deberd realizarse a través de correcciones
en los niveles de precios y costes, cualquier medida que
introduzca flexibilidad y reduzca rigideces e inercias en la
formacién de precios y salarios seré beneficiosa. De la mis-
ma manera, las medidas orientadas a elevar las ganancias
de productividad y aumentar la eficiencia en el funciona-
miento de la economfa pueden facilitar la reabsorcién de
la apreciacién real. Es cierto que estas medidas tardan
tiempo en surtir efecto, pero también lo es que las pau-
tas de ajuste son mas dilatadas dentro de una unién mo-
netaria que fuera de ella.

En resumen, parece evidente que la naturaleza del dé-
ficit exterior cambia sustancialmente dentro de una unién
monetaria y que la restriccién exterior no va a operar a tra-
vés de los mecanismos tradicionales que limitaban la fi-
nanciacién de esos déficit, por lo que es dificil valorar la
sostenibilidad del desequilibrio exterior a la vista Unica-
mente de la magnitud que ha alcanzado. Esto no significa
que el saldo exterior haya dejado de ser un indicador fun-

7 Véase Maza y DEL Rio (2006).
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damental para el seguimiento de la economia, pero debe
evaluarse en combinacién con otras variables, como las
posiciones financieras de los agentes o las tendencias més
estructurales del comercio exterior que explican ese saldo.
Este andlisis contintia siendo esencial, especialmente para
un pais, como Espafia, que tradicionalmente ha corregido
su cronico desequilibrio exterior apelando a la deprecia-
cion cambiaria, y que ahora se encuentra en un contexto
en el que ese mecanismo ya no se encuentra disponible.
Aungque las situaciones nacionales siempre presentan no-
tables diferencias, las dificultades de algunos paises euro-
peos para recuperar competitividad dentro de la UEM®
muestran los riesgos que pueden presentarse en este nue-
vo marco y subrayan la necesidad de vigilar la evolucién de
nuestro patrén de crecimiento y acometer las medidas de
flexibilizaciéon que se han discutido a lo largo del articulo.
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Acuerdo para la mejora del crecimiento y del empleo:
analisis de una nueva reforma laboral

Carlos Usabiaga*’

1. Introduccion

El objetivo de este trabajo consiste en valorar la refor-
ma laboral que entraré en vigor el 1 de julio de 20062. En
general, es bastante conocida la historia de las reformas
laborales desde la implantacion de la democracia en Es-
pafia®, por lo que en este trabajo no vamos a insistir de-
masiado en los logros y las lacras de dichas reformas —vé-
anse por ejemplo Segura (2001, 2004). Como es bien
conocido, las sucesivas reformas laborales ocurrieron en
los afios 1984, 1992-93, 1994, 1997 y 2001.

Por otro lado, debemos recordar que la presente re-
forma laboral surge de un acuerdo, tras mds de un afo de
negociaciones, entre el Gobierno, los sindicatos y los em-
presarios. Asf, dicho acuerdo, tripartito, fue rubricado por los
maximos dirigentes del Ministerio de Trabajo (Caldera),
UGT (Méndez), CC.OO. (Fidalgo), CEOE (Cuevas) y CEPY-
ME (Bércenas). En este sentido, este acuerdo, adoptado
bajo la presidencia de Rodriguez Zapatero, toma el testigo
de anteriores hitos en este campo, como el Acuerdo Bési-
co Interconfederal (ABI) de 1977, bajo la presidencia de Sué-
rez, que reguld los incrementos salariales durante la tran-
sicion y marco las lineas directrices del Estatuto de los
Trabajadores (1980); el Acuerdo Nacional del Empleo
(ANE) de 1981, bajo la presidencia de Calvo Sotelo, que

* Universidad Pablo de Olavide.

! Aprovecho la ocasion para agradecer a Luis TOHARIA y Juan
Francisco JIMENO su magisterio y amistad.

2 Para una revision de las teorias de andlisis de las reformas la-
borales, puede consultarse el texto de Saint-Paul (2000).

3 Para una perspectiva histdrica ain mds amplia, puede acu-
dirse por ejemplo a MaLo De MoLina (1984), DoLAbo y MALO DE
MoLINA (1985), BENTOLILA y ToHARIA (1991) y ToHARIA (2003).

consolidd la participacion en la politica social y laboral de
los agentes sociales; el Acuerdo Econémico y Social (AES)
de 1985, bajo la presidencia de Gonzélez, que puso las
bases del sistema publico de proteccién social; y la refor-
ma laboral de 1997, bajo la presidencia de Aznar, que par-
tiendo del consenso aprobo, entre otras cosas, una con-
tratacién indefinida con menores costes de despido. Como
puede observarse en las fechas (1977, 1981, 1985, 1997),
los acuerdos en este campo han sido infrecuentes. Qui-
zés por ello, Rodriguez Zapatero tildé el acuerdo de “his-
torico”, al sefalar que se trata del primer acuerdo tripartito
de gran calado en este campo desde 1981.

Debo sefialar que, en mi opinién, una nueva reforma
laboral era muy necesaria para abordar ciertos problemas
importantes que acuciaban al mercado de trabajo espa-
fiol. El que dicha reforma haya sido respaldada ademés
por un acuerdo entre el Gobiemno, los empresarios y los sin-
dicatos, en general, ha sido interpretado como un impor-
tante logro. Indudablemente, una reforma laboral pactada
con sindicatos y organizaciones empresariales garantiza al
Gobierno que su implantaciéon no acarreard conflictos so-
ciales de importancia (recordemos el reciente caso francés,
vinculado a las modalidades de contratacion de los jove-
nes, sumamente grave, y que llegd a poner a Villepin al
borde de la dimision). Sin embargo, desde otra dptica, di-
chos consensos también pueden suponer una cortapisa, si
el Gobierno acaba no pudiendo implementar las medidas
que estima verdaderamente necesarias, o si las compen-
saciones a los distintos colectivos resultan muy onerosas
({qué gana cada agente con el acuerdo?). En nuestro tra-
bajo trataremos de valorar estos aspectos.

Cualquier persona, y mds un investigador supuesta-
mente independiente y objetivo, deberia ser minimamen-
te consistente temporalmente en sus opiniones. En este
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sentido, hace sélo unos pocos meses (en el numero de
enero-febrero de 2006), Cuadernos de Informacién Eco-
ndémica me pidié que me pronunciase, entre otras cues-
tiones, sobre qué lineas directrices deberia seguir, en mi opi-
nion, la reforma laboral que atin se estaba negociando.

En mi respuesta, siguiendo la pauta de diversos analis-
tas del mercado de trabajo espafiol —como, por ejemplo, Se-
gura (2001, 2004), Bentolila y Jimeno (2002), y Jimeno
(2005)—, apunté que las dos grandes lineas pendientes de
reforma del mercado de trabajo espafiol deberfan atender
a:i) la estructura de la negociacion colectiva, entendida ésta
en un sentido amplio, y i) el problema de la elevada tem-
poralidad, variable muy correlacionada con la precariedad
laboral. En este sentido, mi revision de la reforma laboral
aprobada me ha mostrado claramente que se ha intentado
atender a fondo al segundo aspecto resefiado, mediante la
implementacion de diversas medidas que el tiempo dird si
alcanzan mayor o menor éxito, mientras que el primer as-
pecto ha sido desgraciadamente obviado, como ya ocurrie-
se en las anteriores reformas laborales. Parece evidente que
los sindicatos estan satisfechos con la estructura de la ne-
gociacién colectiva existente o bien que no encuentran un
modelo alternativo aceptable. Logicamente, el que no se
haya incorporado uno de los dos pilares fundamentales de
la reforma que yo consideraba dptima, me hace sentir par-
cialmente decepcionado y expectante ante la necesidad de
nuevas reformas. Ademas, como comentaremos mas ade-
lante, puede que el no haber abordado la estructura de la
negociacion colectiva haya determinado también la forma de
actuar en esta reforma contra el exceso de temporalidad.

Una cuestion paraddjica es que ambos problemas ba-
sicos apuntados (estructura de la negociacion colectiva y ex-
ceso de temporalidad) se remontan a hace mas de dos dé-
cadas. Asi, la estructura de la negociacion colectiva espariola
surge en pleno periodo de transicion hacia la democracia,
cuyo principal hito fue quizés el Estatuto de los Trabajado-
res (1980) y, desde entonces, el modelo apenas ha sido
retocado por las sucesivas reformas laborales, mientras
que otros pilares de la organizacién del mercado de trabajo
eran objeto de sucesivas transformaciones (modalidades
de contratacién, sistema de prestaciones por desempleo,
funciones del INEM, etc.). El problema se agrava ademés
porque cuando las reformas laborales han abierto puertas
de transformacién en este campo, como por ejemplo la
reforma laboral de 1994 (organizacion del trabajo, conte-
nidos de la negociacion colectiva, etc.), apenas se ha he-
cho uso de ellas. En cuanto a la problemaética del exceso
de temporalidad, y sus “dafios colaterales”, surge a partir de
la via abierta por la reforma laboral de 1984. En este caso,
las sucesivas reformas laborales si han introducido distin-
tas medidas con la intencion de corregir el problema, pero
que, en general, no obtuvieron los resultados deseados.

En mi respuesta a Cuadernos también apuntaba una se-
rie de elementos secundarios que, en mi opinién, también
deberfan ser cubiertos por una reforma laboral éptima:

i) Una evaluacion més precisa de los resultados de las
politicas activas de empleo implementadas. Este aspecto
ha sido recogido explicitamente en la reforma.

i) La necesidad de facilitar e incentivar la movilidad
geogréfica y funcional de los trabajadores, para reducir asi
los desajustes persistentes entre trabajadores y puestos de
trabajo. Este aspecto ha sido obviado por la reforma.

i) La potenciacion de la contratacién a tiempo par-
cial para cubrir ciertas indivisibilidades que se observan en
el mercado de trabajo espafiol. La reforma no aborda este
aspecto.

iv) Aunque soy plenamente consciente de que este as-
pecto escapa del ambito de una reforma laboral, apuntaba
también que deberfamos prestar una mayor atencion al
lado de la demanda de trabajo, frente a la oferta de traba-
jo. En este sentido, en el acto de firma de la reforma los sin-
dicatos sefalaron, en mi opinion con acierto, que no habia
que olvidar que la precariedad y el abuso de la contratacion
temporal podia ser considerado como un problema en si
mismo, pero también como un sintoma de que hace falta
un cambio en el modelo productivo espafiol, en el sentido
de que el crecimiento se fundamente menos en el consu-
mo privado y la construccién y mas en los rendimientos de
la inversion en formacion de los trabajadores y en politicas
de I+D de las empresas. En este sentido, también acerta-
damente en mi opinién, Cuevas afirmo que la temporalidad
ha facilitado la flexibilidad de las empresas, aunque pre-
senta también una cara negativa que no se puede ignorar.
En mi respuesta a Cuadernos yo me posicionaba en esta
misma linea, indicando que si contdsemos con un tejido
productivo de calidad, éste iria abandonando por si solo,
sin necesidad de mayor incentivo, el circulo vicioso de la pre-
cariedad laboral, por su propio interés. También apuntaba
que harfa falta un variado coctel de medidas (laborales, lo-
calizacion industrial, tejido empresarial, I+D, formacidn, etc.)
para avanzar en este campo.

2. La reforma laboral: objetivos,
medidas y coste

Tras cotejar las principales caracteristicas de la reforma
con la idea previa de la misma que yo habia apuntado, pa-
saré a continuacién a exponer mas concretamente: i) las
medidas que recoge la reforma laboral, y ii) sus costes de
implementacion mas directos.
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Desde el punto de vista de su finalidad, las medidas re-
cogidas en la reforma laboral podrian ser clasificadas de la
siguiente forma:

1. Medidas dirigidas a impulsar y apoyar el empleo, la
contratacién indefinida y la conversién de empleo tempo-
ral en fijo, bonificando y estimulando los nuevos contratos
indefinidos y reduciendo las cotizaciones empresariales al
Fondo de Garantia Salarial y por desempleo, centradas es-
tas Ultimas en el empleo estable.

2. Medidas que persiguen limitar la utilizacién sucesi-
va de contratos temporales.

3. Medidas que pretenden introducir una mayor trans-
parencia en la subcontratacion de obras y servicios entre
empresas cuando comparten un mismo centro de trabajo.

4. Medidas de refuerzo de los recursos humanos y
materiales de la Inspeccién de Trabajo y Seguridad Social,
articulandose también la participacion de los interlocutores
sociales en la definicién de sus objetivos y programas.

5. Medidas destinadas a potenciar la eficiencia de las
politicas activas de empleo y la capacidad de actuacion del
Sistema Nacional de Empleo.

6. Medidas de mejora de la proteccion de los trabaja-
dores ante la falta de empleo, tanto en materia de des-
empleo como en las prestaciones del Fondo de Garantia
Salarial.

El cuadro 1 intenta recoger los principales cambios in-
troducidos por la reforma laboral, comparando la situacion
actual con la que existira tras la reforma:

A continuacion, en el cuadro 2, exponemos con méas
detalle las caracteristicas del nuevo programa de fomen-
to de empleo que, como puede apreciarse, basicamen-
te intenta apoyar a determinados colectivos con especia-
les problemas de acceso al mercado laboral, aparte de
incorporar un plan de choque de potenciacion del empleo
permanente.

Obviamente, el principal objetivo de la reforma labo-
ral que nos ocupa es la reduccién de la temporalidad®.
Aungue en la economia espafiola se dan una serie de fac-
tores explicativos (pequefa dimension empresarial, inmi-
gracion, elevado peso de la construccién en la economia,
estacionalidad en el sector primario y turistico, elevada

4 Sobre el problema de la excesiva temporalidad en Espafia, pue-
den consultarse BenToLiLA et al. (1991), Dotapo et al. (2002) y
ToHARIA (2002, 2004).

temporalidad en la Administracion Publica, etc.), las per-
sistentes cifras de temporalidad, cercanas a un tercio del
empleo, han reclamado un cambio. Aunque el Ministerio
de Trabajo y Asuntos Sociales se ha mostrado muy cauto
en sus declaraciones, al parecer estima que el plan de
choque afectard a unos 400.000 trabajadores, mientras que
el conjunto de la reforma puede extenderse a un millén
de trabajadores hasta 2008 (aunque en algunos circulos
se ha hablado incluso de 1,5 millones de trabajadores). Hay
que reconocer, no obstante, que, siguiendo la “critica de
Lucas”, la realizacion de predicciones en este campo, don-
de tanto dependemos de la reaccién de los agentes, pue-
de ser aventurada (por ejemplo, recordemos la famosa
promesa de los 800.000 puestos de trabajo de hace mu-
chas legislaturas).

{Por qué se centra esta reforma laboral en el proble-
ma del exceso de temporalidad? En primer lugar, porque
las cifras espafiolas de desempleo, parcialmente por mo-
tivos estadisticos, no son tan preocupantes como afios
atrds —Bentolila y Jimeno (2003) hablan del end of the
wild rideS—, por lo que ahora el énfasis se pone més bien
sobre la calidad del empleo (el titulo del acuerdo habla
de “mejora del empleo”). En segundo lugar, porque la
elevada tasa de temporalidad no ha respondido apenas
a las diversas medidas correctoras que se han ido im-
plementando, tanto a nivel nacional como de comuni-
dad auténoma. En esencia, las empresas han ido adop-
tando comportamientos estratégicos, en casos extremos
incluso vulnerando la legalidad, en funcion de los ins-
trumentos que se han ido articulando sucesivamente en
pos de aumentar la ratio de empleo indefinido. Y, en ter-
cer lugar, porque este factor de la elevada temporalidad
conforma un circulo vicioso con otros fendmenos preo-
cupantes del mercado de trabajo espafiol, como la ele-
vada rotacion de un importante grupo de trabajadores, el
que no consigamos buenos resultados comparativos en
cuanto a la productividad del factor trabajo, o el que con-
temos con un mercado de trabajo claramente dual, con
la consiguiente problematica tipo insider-outsider: traba-
jadores permanentes, con alto poder de negociacién, ver-
sus desempleados y trabajadores con contratos tempo-
rales, que apenas influyen en las negociaciones laborales.
Es mads, paraddjicamente, en la linea de la literatura de
los “salarios de eficiencia” —véanse numerosos trabajos
de Akerlof por ejemplo—, un objetivo de minimizacién
de los costes laborales podria no conducir a una maxi-
mizacion de los beneficios empresariales, por no tener-
se en cuenta la motivacion de los trabajadores, sus ne-
cesidades formativas y su relacion con la productividad.

> Dorapo y JIMENo (1997) y JIMENO y BenToLILA (1998), entre muchos
otros, apuntan algunas de las posibles explicaciones de la persis-
tencia de las altas tasas de desempleo espariolas durante décadas.
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Cuadro 1

REFORMA LABORAL: PRINCIPALES CAMBIOS

Apartados

Contratacion

Contratos temporales

Contrato de fomento
de la contratacion indefinida

Cesion de trabajadores

Incentivos a la contratacion

Beneficiarios

Bonificaciones

Duracion

Reduccion de costes empresariales

Cotizaciones empresariales
por desempleo

Cotizaciones al Fondo de Garantia
Salarial (FOGASA)

Proteccidn por desempleo

Prestacion por desempleo

Subsidio por desempleo

Renta activa de insercién

Situacion actual

No existen limites para el
encadenamiento de sucesivos
contratos temporales

Se puede concertar con determinados
colectivos de trabajadores
desempleados

Sélo puede efectuarse a través
de ETT autorizadas

Colectivos de desempleados
con especiales dificultades de empleo
acogidos al contrato de fomento
de la contratacién indefinida

Bonificados con un porcentaje
de la cuota a la Seguridad Social,
lo que beneficia més
a los trabajadores con salarios altos

Dos afios, salvo para mayores
de 45 afios y discapacitados, que
son indefinidas

No hay reducciones desde hace
muchos afios

0,40 puntos sobre la cuota
empresarial a la Seguridad Social

Los trabajadores fijos discontinuos
tienen limitado el acceso a algunas
prestaciones por desempleo. Los
socios temporales de cooperativas de
trabajo no tienen estas prestaciones

Los mayores de 45 afios sin
responsabilidades familiares
no tienen derecho al subsidio
de seis meses si no han agotado
una prestacién contributiva
de al menos 12 meses

Tiene un carécter de simple ayuda
economica, que se renueva
anualmente en la Ley de Presupuestos

Tras la reforma

Se prohibe el encadenamiento abusivo
(més de 24 meses en un periodo
de 30)

Se permite para la conversion
de contratos temporales en indefinidos,
que esta suspendida en la actualidad
(s6lo se permite para contratos
temporales anteriores
a 31 de diciembre de 2003)

Se define de manera clara la cesion ilegal
de trabajadores

Se amplia a jovenes varones
desempleados entre 16 y 30 afios

Se crea un nuevo incentivo
a la contratacion indefinida de mujeres
que se reincorporen al trabajo después
de cinco afios de inactividad

Se conceden ayudas durante el segundo
semestre de 2006 para la conversion
de contratos temporales en indefinidos.
A partir de 2007, estas ayudas
quedaran suspendidas

Se sustituyen por mddulos fijos de ayuda
mensual seglin el colectivo
de beneficiarios (entre 500 y
3.200 euros mensuales)

Se amplia a cuatro afios con caracter
general y se mantiene indefinida para
los colectivos que ya la tenian

Reduccion de 0,25 puntos
y un 0,25 adicional a partir
del 1 de julio de 2008, limitada a los
contratos indefinidos

Eliminacion del recargo para contratos
temporales a tiempo completo de ETT

Se reduce a 0,20 puntos

Se mejora el acceso a las prestaciones
por desempleo a los trabajadores fijos
discontinuos en los periodos
de inactividad productiva y a los socios
trabajadores de cooperativas cuando
finalice su relacién societaria temporal

Se extiende el derecho a todos
los mayores de 45 afios
sin responsabilidades familiares
que hayan agotado una prestacion
contributiva

Se considerard un derecho subjetivo,
por el cual se cotizaré a la Seguridad
Social
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Cuadro 1 (continuacién)

REFORMA LABORAL: PRINCIPALES CAMBIOS

Apartados

Proteccidon por FOGASA en caso
de insolvencia empresarial

Cuantfa de los salarios abonables
Dias abonables

Pagas extraordinarias abonables

Base de calculo de las indemnizaciones
por despido

Tope de indemnizacion abonable

Indemnizaciones por fin de contrato

Situacion actual

Méaximo del doble del SMI
120 dias

Excluido el abono de la parte
proporcional

25 dias por afio de servicio

Doble del SMI

Excluidas del Fondo

Tras la reforma

Se amplia al triple del SMI
Se extiende a 150 dias

Se incluye el abono de la parte
proporcional

Se aumenta a 30 dias por afio
de servicio

Se amplia al triple del SMI

Se incluyen

temporal, conciliacion judicial,
despido objetivo, etcétera
Potenciacion de la inspeccion
de trabajo y seguridad social

Plantilla de inspeccion

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

Asi, las empresas que han intentado beneficiarse de forma
miope, adaptdndose continuamente a los resquicios que ha
ido dejando la legislacién sobre contratacion temporal y so-
bre ayudas para la contratacion de indefinidos, podrian ha-
ber resultado finalmente mermadas, al apostar por estructuras
organizativas y productivas subdptimas. Aunque, obviamen-
te, los efectos sobre los trabajadores atrapados en la “tram-
pa de la temporalidad” son atin mas graves (no reciben for-
macién en la empresa, estan discriminados salarialmente,
no intervienen en las negociaciones laborales, estan aboca-
dos a la economia sumergida, sufren mayor siniestralidad
laboral, etc.). Por todo ello, no es de extrafiar el énfasis de la
reforma en su intento de reducir la temporalidad.

{Cémo se ha abordado este problema de la elevada
temporalidad en las anteriores reformas laborales? Como
ya hemos indicado anteriormente, el problema surgié a raiz
de la reforma de 1984, que tratando de potenciar el empleo
a toda costa abrio la posibilidad de la contratacion tempo-
ral quebrando el principio de “causalidad”. Asi, mediante el
“contrato temporal de fomento del empleo” (CTFE), se au-
torizaba que trabajadores temporales pudiesen ocupar pues-
tos de trabajo permanentes, aunque con un limite maximo
de tres afios, e indemnizacion fija a su término de 12 dias
por afio trabajado (frente a los 45 & 20 correspondientes al
contrato indefinido, seglin fuese el despido improcedente

790 inspectores y 828 subinspectores

Se incrementa la dotacién
a 1.000 inspectores
y 1.000 subinspectores

o procedente, respectivamente). Este tipo de contrato, por
su flexibilidad y bajo coste, tuvo una gran aceptacion por
parte de las empresas. La reforma de 1992 no atendio a este
tema, caracterizéndose especialmente por endurecer el sis-
tema de prestaciones por desempleo. En la reforma de
1994 se elimino el CTFE, recuperandose el principio de cau-
salidad, aunque se concedid una prérroga de 18 meses
para evitar efectos coyunturales. El consenso llevo en la re-
forma de 1997 al "nuevo contrato de fomento” (NCF), un
contrato indefinido para jovenes y mayores de 45 afios ca-
racterizado por una menor indemnizacion por despido (33
dias por afio trabajado frente a los 45 dias del contrato per-
manente ordinario) y una politica generosa de bonificacio-
nes en las cuotas de la Seguridad Social. Como el nuevo tipo
de contrato establecido en 1997 tenia una vigencia de cua-
tro afios, en la reforma de 2001 se elimind dicho limite,
ampliandose ademds a mas colectivos. Asimismo, dicha re-
forma encareci¢ relativamente la contratacion temporal (in-
demnizacion y cotizaciones empresariales). Como se pue-
de observar en la descripcién que hemos realizado, no es
de extrafar que muchos analistas del mercado de trabajo es-
pafiol hayan hecho referencia a los problemas de segmen-
tacién y de “flexibilidad en el margen” —pueden coexistir
una amplia tipologia de modalidades de contratacion, ge-
neralmente en detrimento de los ultimos trabajadores que
se incorporan al mercado laboral.
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Cuadro 2

NUEVO PROGRAMA DE FOMENTO DE EMPLEO

(Bonificaciones empresariales a la contratacion laboral)

Colectivos Descripcion Cuantia anual Duracion
Bonificaciones
a la contratacion
indefinida:
Mujeres Desempleadas, asi como las victimas
de violencia de género 850 4 afios
Contratadas en los 24 meses siguientes al parto 1.200 4 afios
Contratadas después de 5 afios de inactividad
laboral, si, anteriormente a su retirada, han
trabajado, al menos, 3 afios
Con contrato suspendido (indefinido
o temporal) reincorporadas tras la maternidad
Mayores de 45 afios 1.200 Toda la vigencia
del contrato
Jévenes De 16 a 30 afios 800 4 anos
Otros colectivos Parados de al menos seis meses y personas 600 4 afios
y situaciones en situacién de exclusion social
especiales Conversiones en indefinidos de contratos 500 4 afos
formativos, de relevo y sustitucién por jubilacion
Personas con discapacidad 3.000 Toda la vigencia

Personas con discapacidad severa, procedentes 3.200

de enclaves laborales

del contrato
Toda la vigencia
del contrato

Plan extraordinario para la conversién de empleo temporal en fijo:

Conversiones en indefinidos de contratos temporales, incluidos los contratos 800 3 aflos
formativos, de relevo y de sustitucion por jubilacion, en todos los casos
celebrados antes del 1 de junio de 2006, siempre que la conversion

se realice antes del 1 de enero de 2007

Bonificaciones en supuestos excepcionales de contratacion temporal

Victimas de violencia de género
Personas en situaciéon de exclusién social

Personas con discapacidad

Fuente: Acuerdo para la Mejora del Crecimiento y del Empleo.

Segun Jimeno (2005), para reducir la temporalidad
existen basicamente dos vias directas —las indirectas, como
ya sefialamos anteriormente, deberian apostar por un en-
foque méas ambicioso (tejido productivo, modelo de cre-
cimiento, etc.)—: i) Reforzamiento del principio de cau-
salidad de la contratacion temporal. i) Modificacién de
los costes relativos de la contratacién temporal frente a la
indefinida. En mi opinién, esta reforma ha apostado bé-
sicamente por la segunda via, jugando para ello esencial-
mente con ciertos incentivos y la reduccion de las cotiza-

600 Toda la vigencia
del contrato

500 Toda la vigencia
del contrato

2.200 Toda la vigencia
del contrato

ciones empresariales en pos del empleo indefinido. Con
respecto a la primera via, en lugar de una regulacién pre-
cisa de la tipologfa de puestos de trabajo, o de dejar el
tema en manos de un tipo de negociacién colectiva que
habria de haberse transformado (por ejemplo, poten-
ciando los convenios de empresa a este respecto), se ha
tratado de cubrir esencialmente mediante la prohibicion
del encadenamiento de contratos temporales. Esperemos
que los empresarios respondan a los incentivos econé-
micos y que no opten por adoptar comportamientos es-
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tratégicos para intentar soslayar la prohibicion del enca-
denamiento de contratos, ya que esto incluso podria co-
locar a ciertos colectivos de trabajadores en peor situa-
cién que la de partida. Imaginemos por ejemplo a un
trabajador rotando continuamente por diversas empresas
vinculadas o simplemente siendo despedido cuando se
acerca al limite establecido por la legislacién. Ojalé que los
empresarios no sean tan miopes como en anteriores oca-
siones y tengan mas amplitud de miras.

Como indicdbamos anteriormente, otro aspecto im-
portante que hay que evaluar del acuerdo que conduce a
la reforma laboral es el presupuestario. {Cuénto costaré la
reforma laboral? {Cémo se financiard? En el cuadro 3 re-
cogemos los principales costes directos de la implemen-
tacién de la reforma laboral en el afio en curso y en 2007.
Me refiero a costes “directos” debido a que, en mi opinidn,
el coste de medidas como el fortalecimiento de la planti-
lla de la Inspeccion de Trabajo y de Seguridad Social, la
mejora en la evaluacién de las politicas activas de empleo
o la ampliacion de la capacidad de actuacion del Sistema
Nacional de Empleo puede ser dificil de estimar.

La reforma laboral tendra un coste directo estimado de
2.164,9 millones de euros entre 2006 y 2007 (870,9 en
2006 y 1.294 en 2007). Esa cantidad hay que sumarla a

Cuadro 3

EL COSTE DE LA REFORMA LABORAL

los casi 3.000 millones de euros anuales que ya se desti-
naban a los incentivos al empleo. Logicamente, el princi-
pal gasto se produciré en 2007, al entrar la reforma en fun-
cionamiento el 1 de julio de 2006, aunque también es
cierto que en este afio operard el plan de choque contra
la temporalidad. La partida de coste méas importante la
constituye la reduccién de las cotizaciones empresariales
(1.273,5 millones para 2006-2007, casi un 60 por 100
del coste total).

Segun el ministro Caldera, el coste de la reforma laboral
se financiaré casi en exclusiva con las cotizaciones socia-
les. Es por ello, por lo que Cuevas ha apuntado que los
empresarios no estan siendo subsidiados con la reforma,
ya que son las empresas las que pagan dichas cotizacio-
nes; aunque ello si podria tener consecuencias de cara
al Pacto de Toledo. El Ministerio calcula que las rebajas
en las cotizaciones empresariales pueden suponer una
reduccion de entre el 3 y el 4 por 100 de los costes la-
borales de las empresas. Segtin calculos de la CEQE, la re-
forma puede suponer unos 4.000 millones de euros anua-
les de ahorro para las empresas. Aungue se ha afirmado
que la reforma se financiara basicamente con cotizaciones
sociales, no me queda claro del todo este aspecto, ya que
hay medidas que, en mi opinién, podrian afectar a otras
fuentes de financiacion, aumentando ademas las cifras

(Impacto presupuestario en millones de euros. Aumento del coste en relacion con la prevision inicial de 2006)

Concepto 2006 2007
Aumento del gasto en incentivos a la contratacion:
Cambio del sistema de incentivos econdémicos a la contratacién (en 2006 se incluye el plan 2735 59,0
de choque para frenar la temporalidad)
Total 273,5 59,0
Reduccién de las cotizaciones empresariales:
Reduccién en 0,25 puntos del tipo de cotizacion por desempleo de los trabajadores 207,0 414,0
indefinidos en 2007
Disminucion del tipo de cotizacion empresarial al FOGASA, del 0,4 al 0,2 por 100 2175 435,0
Total 4245 849,0
Aumento de las prestaciones:
Aumento de las prestaciones por desempleo 62,9 166,0
Aumento de las prestaciones del FOGASA 110,0 220,0
Total 172,9 386,0
Total de todos los conceptos 870,9 1.294,0

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.
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de coste comentadas previamente. En este sentido, serfa
interesante contar, por parte del Ministerio, con unas pro-
yecciones mas completas y de medio plazo. Esperemos
que la reforma no suponga una losa demasiado pesada
para las cuentas, relativamente saneadas, de la Seguridad
Social. Otras iniciativas del Gobierno, como la rebaja de im-
puestos incluida en la reforma fiscal o el plan de ayuda a
los jovenes anunciado en el reciente Debate sobre el Es-
tado de la Nacion, también podrian ser preocupantes des-
de esta perspectiva. Por ejemplo, en dicho debate, Ro-
driguez Zapatero anuncié una nueva bonificacion del 50
por 100 de la cuota empresarial a la Seguridad Social por
el primer trabajador indefinido contratado por los empre-
sarios menores de 35 afios.

3. Otras cuestiones

3.1. Costes de despido

Uno de los aspectos que mds se han comentado res-
pecto a la reforma laboral es que no se abordan los cos-
tes de despido, figura muy importante en otras reformas la-
borales. Sobre este asunto, Caldera ha sefialado que dichos
costes ya son inferiores a los de la media de la OCDE, sin
que ello se haya traducido en una mejora sustancial de la
competitividad. Montalvo (CES) también apuntaba hace
unos meses que la reduccién del coste de despido no era
la clave para luchar contra la temporalidad, sino contar con
contratos temporales mas justificados (causalidad).

3.2. Regulacion de la subcontratacion
en la construccion

Un aspecto que considero sumamente complementa-
rio con la reforma laboral que comentamos es el de la
aprobacion por el Congreso de la proposicion de ley que
regulard la subcontratacién en el sector de la construccion,
sector desgraciadamente destacado en cuanto a la preca-
riedad y la siniestralidad. Este tema es especialmente im-
portante también debido al notable peso de este sector
en la economia espafiola en las ultimas décadas®. Repeti-
dos acontecimientos, de todos conocidos gracias a los me-
dios de comunicacién, habian mostrado la inexcusable ne-
cesidad de intervenir en el sector. La nueva norma se ha
remitido al Senado y se espera que entre en vigor en el afio
2007. Observando las medidas propuestas, estd muy cla-

6 A grandes rasgos, este sector emplea a 2,5 millones de trabajadores
—medio millon de ellos son auténomos— y cuenta con 245.000
empresas —de las que sélo 45 superan los 500 empleados.

ra la intencionalidad de la regulacién. Asi, las empresas del
sector deberan contar con al menos un 30 por 100 de tra-
bajadores fijos en sus plantillas si desean subcontratar par-
te de su actividad o desempefiar cualquier actividad sub-
contratada. Por otro lado, se establece el limite de hasta tres
niveles de subcontratacion en cascada para la realizacién
de actividades especializadas, que llegan a cuatro sélo en
caso de “fuerza mayor” —por ejemplo, para hacer frente a
catastrofes naturales—, y de sélo uno para el caso de los
trabajos intensivos en mano de obra. Asimismo, las em-
presas que quieran subcontratar o ser subcontratadas de-
beran registrarse con su domiciliacién social y acreditar el
cumplimiento de las garantias de calidad y solvencia que
marque la ley, incluidas las referentes a la formacién de
sus trabajadores. En cada construccién deberd existir ade-
mas un libro de registro en donde aparezca reflejada la re-
lacién de la empresa principal con las subcontratadas. En
caso de incumplimiento de las medidas de garantfa apun-
tadas, se establece la responsabilidad subsidiaria. Por Ulti-
mo, los auténomos, importante colectivo en este sector,
podran ser subcontratados, pero no subcontratar. En mi
opinidn, la lectura de conjunto de todas estas medidas pa-
rece apuntar, de forma indudable, en la direccion de unas
mayores garantias de funcionamiento para este sector, has-
ta ahora sumido en una situacion de irregularidad manifiesta.
La potenciacidn de la Inspeccién de Trabajo y Seguridad
Social, recogida en la reforma laboral, también debe ser
fundamental para la regularizacién de este sector. Espere-
mos que los efectos de estas medidas se perciban pron-
to, especialmente en la reduccion dréstica de las elevadas
cifras de siniestralidad’.

3.3. Estatuto del Empleado Publico

Una vez conocido el acuerdo sobre la reforma laboral,
un aspecto que se menciond repetidamente por los ana-
listas, por ejemplo respecto al &mbito educativo, es el de
“hipocresia” de la Administracion Publica, al tratar de com-
batir una practica, el encadenamiento de contratos tem-
porales, que estd muy extendida en el sector publico es-
pafiol, con interinos que acumulan hasta décadas. Quizas
este tema no se habfa abordado hasta ahora al pensarse,
seguramente con razén, que la prioridad era combatir la
gran precariedad de una bolsa importante de trabajadores
del sector privado, considerdndose que los trabajadores
del sector publico son unos privilegiados comparativa-
mente. Sin embargo, poco después del acuerdo para la
reforma laboral, el Gobierno y los sindicatos (UGT, CC.0O0.
y CSI-CSIF) han llegado a otro acuerdo, tras dos afios de
negociaciones, que entrara en vigor a principios de 2007,

7 Como muestra, 341 trabajadores fallecieron en el primer tri-
mestre de 2006 en accidente laboral.
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sobre el Estatuto del Empleado Publico. Este acuerdo re-
coge aspectos relativos a muy diversos frentes, algunos
sumamente novedosos: pruebas de acceso, modelo de
retribucion, promocion, evaluacion de los funcionarios, fi-
gura de personal directivo, negociacion colectiva, concilia-
cién de la vida familiar y laboral, etc. Pues bien, uno de
los principales aspectos que el acuerdo trata de abordar es
la reduccion de la bolsa de empleados temporales o inte-
rinos, instando a convocar mas concursos, o bien retribu-
yendo la antigliedad de los interinos (unos 650.000). En
este sentido, este acuerdo complementa a la reforma la-
boral en su intento de reducir el peso de los contratados
temporales.

3.4. Reforma de las pensiones

Como se puede observar (reforma laboral, regulacion
de la subcontratacién en la construccién, Estatuto del Em-
pleado Publico, etc.), estamos atravesando por unos me-
ses de sumo dinamismo en el campo que nos ocupa. Pre-
cisamente, en el acto de firma del acuerdo de la reforma
laboral, los empresarios se lamentaron de que no se hu-
biese contado con ellos para otra de las iniciativas aco-
metidas en los Ultimos meses: la Ley de Igualdad entre
Mujeres y Hombres. Ademads, esta pendiente otro impor-
tante acuerdo para los proximos meses: la reforma del sis-
tema de pensiones de la Seguridad Social. Sin duda se
trata de otra &rea que tiene importantes conexiones con el
mercado laboral. A la hora de redactar estas lineas parece
que el acuerdo estd muy proximo y que se tocardn as-
pectos como las pensiones de viudedad (incluidas las de
las parejas de hecho), la elevacion del periodo minimo de
cotizacion, mejoras para los prejubilados, mas trabas para
la jubilacion parcial, incentivos para ampliar el periodo la-
boral mas alld de los 65 afios, la actualizacion del listado
de enfermedades profesionales y la integracion de los re-
gimenes especial agrario y de empleados de hogar en el
régimen general de la Seguridad Social. De todas formas,
y dado el relativo saneamiento del sistema en estos mo-
mentos, al parecer se tratard de una reforma muy mode-
rada en comparacion con las acometidas por Alemania o
el Reino Unido.

3.5. Negociacion colectiva: la eterna
reforma pendiente

Como ya he sefialado anteriormente, en mi opinién,
la estructura de la negociacién colectiva, entendida en un
sentido amplio, deberia haber sido objeto de la reforma. ¢En
qué sentido deberia haberse retocado? Existe notable con-
senso entre los economistas en que la estructura de la ne-
gociacion colectiva espafiola no sale bien parada de la com-

paracién con otros modelos. En esencia, los modelos “cen-
tralizados” (tipo Suecia) tienen la ventaja de poder coordinar
la negociacion laboral con la evolucién de las principales va-
riables de la economia (desempleo, inflacién, crecimiento,
etc.), mientras que los modelos “descentralizados” (tipo
EE.UU.) presentan la ventaja de poder ajustar la negocia-
cion laboral a la evolucion particular de las empresas (ven-
tas, productividad, etc.). En cambio, el modelo espariol pre-
senta un grado de centralizacion intermedio, con lo que
no disfruta de ninguna de las dos ventajas resefiadas. En
este sentido, o bien deberiamos movernos hacia alguno de
los dos modelos comentados, o bien optar por un sistema
hibrido, adoptando una esfera mas préxima a la empresa
0 mas centralizada seglin los temas tratados. Asimismo,
hay otros aspectos mds especificos que deberfan ser tam-
bién objeto de ajuste: la representatividad de los interlo-
cutores en la negociacidn colectiva (en la direccion de unos
mayores requerimientos), el abandono del modelo “en
cascada” por otro mas explicito respecto al &mbito de de-
cision de los distintos asuntos y que huya de los automa-
tismos, y la articulacion de un sistema que obligue a la re-
vision periodica de los acuerdos vy evite la inercia.

4. Reflexiones finales

En notacién de teorfa de juegos, {cuél es la matriz de
pagos de los agentes que han acordado la reforma labo-
ral? Sintetizando al maximo la reforma, los trabajadores han
conseguido una serie de medidas que favorecen el empleo
de ciertos colectivos y la contratacion indefinida, asi como
un aumento de ciertas prestaciones. El Gobierno ha in-
tentado paliar la lacra de la excesiva temporalidad mediante
unas medidas que se financian esencialmente de las coti-
zaciones sociales, aprovechando su relativo saneamiento.
Finalmente, los empresarios, tras percatarse quizas del ago-
tamiento del modelo basado en la temporalidad vy la pre-
cariedad, consiguen que la transicién hacia un empleo més
estable resulte impulsada por incentivos y rebajas en las co-
tizaciones sociales. En suma, todos contentos.

En mi opinion, la reforma laboral de 2006 es bienin-
tencionada. Aungue todos sabemos que, a veces, las bue-
nas intenciones quedan convertidas en mediocres resul-
tados dependiendo de la reaccién de los agentes a las
medidas adoptadas como desgraciadamente, anteriores
reformas laborales han dado buena muestra de ello. Un vie-
jo refrdn espariol ya nos avisa de que "hecha la ley hecha
la trampa”. El tiempo nos mostrard como reaccionan los
empresarios espafoles ante las medidas de fomento del
empleo indefinido —veremos si sus cuantfas, plazos, etc,,
se han calibrado adecuadamente— y en contra del excesi-
vo encadenamiento de contratos temporales. Ojald que
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éstos no sean miopes y tengan en mente otro viejo refran:
“al final lo barato sale caro”. Todos conocemos en los Ulti-
mos tiempos iniciativas empresariales, sumamente exito-
sas, que ponen Mas su énfasis en contar con una plantilla
estable, motivada y bien formada que en apostar por una
burda minimizacién de los costes laborales. Ese es el ca-
mino para seguir avanzando.

Desde mi perspectiva, poco puede decirse en contra
del articulado de la reforma laboral, dada su buena inten-
cion y su cardcter razonable; los “peros” pueden venir mas
bien de los aspectos problematicos que la reforma no ha
abordado, o del impacto financiero sobre las arcas publi-
cas. En especial, un problema que se ha puesto sobre la
mesa repetidamente por los principales analistas del mer-
cado de trabajo espafiol es el de la necesidad de trans-
formar la estructura de la negociacion colectiva, entendi-
da ésta en un sentido amplio, aspecto que no ha sido
tocado en la presente reforma laboral, a pesar de su im-
portancia, seguramente debido a las presiones en ese sen-
tido de las organizaciones sindicales. Por Ultimo, espere-
mos que los saldos de la Seguridad Social no se vean muy
afectados por la reforma, ya que no deberfamos afrontar
un problema generando otro.
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Politica presupuestaria y estabilidad econémica

Reyes Navarro Pascual*

Desde el punto de vista econdémico la valoracion de la
contribucién de los ingresos y gastos publicos a la estabi-
lidad macroecondmica tiene gran importancia ya que ac-
tualmente los estados no mantienen el control de sus po-
liticas monetaria y cambiaria para poder hacer frente a las
perturbaciones econdmicas que les afecten, constituyen-
do la politica presupuestaria el Unico instrumento de que
disponen las autoridades nacionales para controlar la de-
manda agregada.

Existe un elevado grado de consenso entre los econo-
mistas —y entre quienes no lo son— sobre la utilizacion del
déficit publico como indicador de la politica presupuesta-
ria. Asi un déficit presupuestario se interpreta como el re-
flejo de una politica fiscal expansiva, de la misma manera
que un superavit se considera que es un claro indicador de
una politica fiscal contractiva que detrae de la sociedad
—a través de los ingresos publicos— més de lo que apor-
ta con el conjunto del gasto publico.

Pero el déficit y el superdvit también surgen, en parte,
como efecto de la situacion expansiva o contractiva de la
propia coyuntura econoémica. De este modo, en la medi-
da en que el saldo presupuestario corriente no distingue
los cambios debidos a decisiones politicas de los que de-
rivan de las fluctuaciones de la actividad econémica, no
resulta un indicador fiable del sentido de la politica pre-
supuestaria del gobierno. Para conocer la orientacion ex-
pansiva o contractiva de la politica presupuestaria, es ne-
cesario, ciertamente, separar ambos componentes, por
cuanto el componente discrecionalmente decidido por el
Gobierno es més expresivo de la direccion seguida por la
politica presupuestaria.

* Departamento de Economia Aplicada e Historia Econdmica
(UNED).

En la practica, la forma de valorar esa contribucién es
utilizar un conjunto de indicadores de politica fiscal que,
al corregir las variables de ingresos y gastos publicos por
el efecto del ciclo econémico, permite conocer la orien-
tacién de esta politica, y, por tanto, la reaccién de las au-
toridades econdmicas ante cambios en el entorno eco-
némico.

1. Medidas de la orientacion
de la politica presupuestaria

Las principales medidas de la orientacion de la po-
litica presupuestaria pueden agruparse en dos grandes
bloques: en primer lugar, la descomposicién del saldo
efectivo en los componentes automatico y discrecional
siguiendo el indicador de la OCDE que requiere estima-
ciones de las elasticidades de ingresos y gastos publicos.
En segundo lugar, la descomposicién del saldo efectivo en
los componentes neutral y beligerante que tiene una pre-
tension mds analitica de detectar el impacto sobre la co-
yuntura del saldo presupuestario. En este ultimo caso, el
indicador utilizado es el de impulso fiscal, segiin meto-
dologfa del FMI.

El saldo ciclico, mide la respuesta automatica de los
ingresos y gastos a las fluctuaciones econdmicas. Esto
es, viene determinado por los cambios presupuestarios
que se producen automaticamente como respuesta a la
actividad econémica. Tal concepto se basa, pues, en la
aceptacion de la capacidad del presupuesto para reac-
cionar de forma contraciclica y compensar las oscilacio-
nes del ciclo economico. Depende esencialmente de la
existencia de "estabilizadores autométicos” entre las par-
tidas presupuestarias.
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El saldo discrecional recoge la diferencia entre los gas-
tos e ingresos que instrumentan las medidas encamina-
das a orientar la politica presupuestaria en una direc-
cién determinada, con independencia del estado de la
coyuntura.

Por su parte, la descomposicién del saldo efectivo en
los componentes neutral y beligerante tiene la pretension
de comparar el saldo presupuestario efectivo con el que de-
berfa realizarse para no perturbar la evolucion econémica
hacia un nivel de plena ocupacion.

El déficit neutral, desarrollado por el FMI, constituye ba-
sicamente una adaptacion del concepto de Presupuesto
Neutral elaborado por el Consejo de Asesores Econémi-
cos de la Republica Federal Alemana en 1967. Su objeti-
vo principal es ofrecer un criterio de lo que puede consi-
derarse un saldo ni estimulante ni restrictivo respecto a la
coyuntura. El saldo neutral adopta como patrén de refe-
rencia la situacion econdmica prevaleciente en un afo
determinado, con registros econémicos que puedan es-
timarse cercanos a lo que con un criterio practico cupie-
ra caracterizar como pleno empleo en un marco de es-
tabilidad. Ello permite realizar una comparacion del
equilibrio presupuestario efectivo en cualquier afio con
el saldo que podria haberse conseguido en condiciones
economicas similares a las que estuvieron presentes en
el afio de referencia.

Se entiende, por tanto, por saldo neutral en un afo
dado el que se juzga compatible con una situacion real con-
siderada como muy satisfactoria. Para su célculo se elige
un afo base considerado como de pleno empleo por la
proximidad del PIB efectivo al PIB potencial, establecién-
dose la proporcién que representan los gastos e ingresos
publicos en relacién con este Ultimo. El componente neu-
tral es el saldo presupuestario que se habria obtenido si
se hubiera mantenido la relacién entre gasto publico y PIB
potencial al mismo nivel que en el afo base vy si los in-
gresos publicos guardaran la misma proporcién con rela-
cion al producto real que en el afio base.

La diferencia entre el saldo efectivo del presupuesto y
el saldo neutral permitird, ciertamente, enjuiciar el sentido
de la politica presupuestaria.

El anterior criterio de neutralidad presupone, en todo
caso, que el sector privado también cumplird su compro-
miso de realizar un gasto global ni superior ni inferior, en
proporcién al PIB potencial, a la cuota del afio tomado
como base. En contraste, si la propension del gasto del
sector privado fuese persistentemente superior a la prevista
y el grado de absorcion de recursos por dicho sector au-
mentase por encima del optimo (esto es lo que ocurre

en los afios del periodo considerado en los que existe un
exceso de demanda privada), la neutralidad global exigi-
ria un saldo publico compensador que podria conducir a
un menor déficit neutral o incluso superavit, ya que si el
exceso de demanda privada no se compensase con una
mayor austeridad publica, lo normal es que se estimula-
se el proceso inflacionista. Por el contrario, si la absorcion
de recursos por el sector privado fuese inferior a la pti-
ma, el sector publico habria de realizar unos gastos supe-
riores a los neutrales para mantener constante el grado
de absorcion global de los recursos productivos y su pre-
supuesto se saldarfa con un mayor déficit del considera-
do como neutral. En este caso, el saldo publico compen-
sador arrojaria un déficit.

Los conceptos de neutralidad presupuestaria nacieron
para prevenir situaciones en que la demanda interna es-
tuviese por debajo de las posibilidades de produccion y su
filosofia era disefiar un comportamiento publico que no
impidiera el logro del pleno empleo si el sector privado se
decidiese a elevar los componentes que le corresponden
en la demanda agregada.

Es obvio que la actual situacién en Espafia y en otros
paises es radicalmente distinta ya que el exceso de de-
manda que caracteriza al sector privado invita a pensar
mas en un comportamiento beligerante para reducir la de-
manda agregada que en una neutralidad estricta.

Determinar hasta qué punto de compensacion de
la necesidad de financiacion privada debe llegar el sec-
tor publico no es tarea sencilla y, sobre todo, tiene un
alto contenido valorativo. Para algunos, el sector publi-
co deberia compensar plenamente el exceso de nece-
sidad de financiacion mientras para otros, lo correcto es
que el sector publico se mantenga en los niveles de sal-
do neutral establecido en los trabajos y recomendacio-
nes del FMI.

Nuestra propuesta en este trabajo es que el saldo com-
pensador del sector publico asuma una proporcion de la
necesidad global de la economia, igual a su peso relativo
en el PIB potencial de cada ario, dejando asf espacio a que
la economia privada alcance su equilibrio de pleno em-
pleo sin bruscas reducciones en la demanda agregada.
Esta posicion ofrece también un compds de espera razo-
nable, en un momento en que la politica monetaria de la
Unién comienza a endurecerse y, por tanto, operard tam-
bién en el necesario sentido restrictivo.

Conforme a ese criterio, el cuadro 1 recoge los datos
basicos que permiten enjuiciar la adecuacion de la politi-
ca presupuestaria a la situacion coyuntural en los tres Glti-
mos afios y una prevision para 2006.



Cuadro 1

POLITICA PRESUPUESTARIA Y ESTABILIDAD ECONOMICA

DESCOMPOSICION DEL SALDO DE LAS AA.PP. (PORCENTAIJE PIB)

2003

Descomposicidn segtin nivel de automatismo:
Saldo ciclico 0,2
Saldo discrecional -0,2

Descomposicidn segtn influencia coyuntural:

Saldo efectivo 0,0
Saldo neutral* 0,0
Saldo beligerante 0,0
Saldo compensador* 0,0

Fuente: Elaboracion propia.

2004 2005(a) 2006(p)
0,2 0,5 0,6
03 0,6 06
0,2 1,1 12
-0,1 0,1 0,2
-0,1 1,0 1,0
0,6 17 2,3

Notas: La separacion de los componentes ciclico y discrecional se ha hecho aplicando el filtro Hodrick-Prescott (Lambda = 100). La separacion muestra la parte del
saldo debida a la diferencia entre el PIB efectivo y el tendencial y la parte imputable a la accién discrecional publica.

Fuente: FUNCAS.

El calculo del saldo neutral sigue la técnica del FMI. El saldo neutral es el saldo presupuestario compatible con un alto nivel de empleo sin que la inflacion se acelere. El saldo
compensador es el resultado de sumar al saldo neutral una proporcién de la necesidad de financiacion privada equivalente a la proporcion del gasto publico sobre el PIB po-

tencial.
(a) avance; (p) previsiones.
* Ao base: 2003.

2. La permanencia del saldo
presupuestario

La prioridad que los saldos presupuestarios antes ex-
puestos otorgan a la perspectiva del ajuste coyuntural de
la actividad presupuestaria debe complementarse con otras
consideraciones que pueden ser Utiles al valorar la mayor
o menor complejidad para reconducir un déficit presu-
puestario a una senda de equilibrio e incluso convertirlo en
superavit si las condiciones econdmicas asi lo reclaman.

El aspecto més importante en este sentido es que la se-
paracién entre los componentes ciclico y discrecional en-
globa, en este segundo, elementos muy dispares. Desde
esa Optica seria lo mismo una reduccién del déficit con-
seguido reduciendo el gasto de capital que la lograda re-
bajando el nivel de Deuda Publica. Separar, dentro del com-
portamiento discrecional del saldo publico, un componente
estructural (o permanente) de otro ocasional (o circuns-
tancial) nos permitird complementar el andlisis del saldo con
la naturaleza mas o menos permanente de su contenido.

El déficit estructural se define como aquella parte del dé-
ficit efectivo que, al no ser imputable a la situacion ciclica
sino a decisiones expresas de la autoridad, esto es, a accio-
nes u omisiones discrecionales del gobierno, requieren para

su alteracién reformas de fondo y permanentes. Se trata de
la diferencia entre ingresos y gastos publicos derivados de
esquemas o formas permanentes de comportamiento publico.

Frente al componente anterior, el saldo ocasional es
esa parte del saldo discrecional que no es estructural, es
decir, ni permanente ni basico. Deriva de decisiones que
no implican variacién ni en las normas tributarias ni en los
criterios que determinan la eficiencia en la prestacion de los
servicios, por lo que es simplemente reflejo de decisiones
administrativas cuya adopcion y renovacion no implican
ningun esfuerzo ni legislativo ni de cambio en las raices
que determinan la estructura de gastos e ingresos publicos.

El cuadro 2 nos permite disponer, bajo ciertas hipote-
sis, de esa informacion.

3. Una valoracion del
comportamiento del sector
publico: algunas conclusiones

Los resultados y conclusiones més relevantes obteni-
dos mediante el calculo de los diferentes saldos para el
periodo 2003-2006, recogidos en los cuadros 1y 2 y el
gréfico 1, se pueden resumir en los siguientes:
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Cuadro 2

DESCOMPOSICION DEL SALDO DISCRECIONAL DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (PORCENTAIJE PIB)

2003

Saldo discrecional -0,2
Saldo estructural -1,8
Saldo ocasional 1,6

Fuente: Elaboracion propia.

2005 (A) 2006 (F)
0,6 0,6
-1,3 -1,4
1.9 2,0

El saldo estructural lo obtenemos como diferencia entre los ingresos tributarios (excluida la interaccién de la progresividad) y una suma de gastos entre los que se integran: el
consumo publico, las prestaciones sociales (excluidas las prestaciones por desempleo, que tienen un cardcter ciclico), la fraccion de la inversion publica directa que se consi-
dera estable a lo largo del tiempo vy los intereses, a un tipo promedio del periodo de la deuda publica viva al final del perfodo anterior.

— No hay avance en la reduccion de los elementos
mas permanentes del déficit publico (componente es-
tructural) de las administraciones publicas (AA.PP.). El gran
esfuerzo realizado se ha orientado principalmente a la me-
jora del saldo presupuestario por la via del saldo ocasio-
nal, es decir, aquellas partidas de ingresos y gastos forza-
das para generar un equilibrio provisional, pero cuya
vocacion no es de permanencia y que, légicamente, ha-
bran de reaparecer, y no a cambios o reformas estructu-
rales muy necesarias para que esta reduccion sea per-
manente, ya que el verdaderamente déficit estructural en
el perfodo 2003-2006 ha estabilizado su crecimiento
en torno al 1,5 por 100 (ver gréfico 1).

Gréfico 1

SALDO ESTRUCTURAL'Y OCASIONAL DE LAS AA.PP.
(PORCENTAJE DEL PIB)

25

2,0 .
Saldo ocasional

. ’
Saldo efectivo ¢
’
L4

s Saldo estructural

2003 2004 (P) 2005 (A) 2006 (F)

Fuente: Elaboracion propia.

— Al haberse reducido el déficit mediante decisiones dis-
crecionales de naturaleza ocasional, sin las reformas de fon-
do de los defectos estructurales de la hacienda publica,
existe alto riesgo de reaparicién de aquél en una economia
como la espafiola, que ademés se desenvuelve en un mar-
co internacional de moderado crecimiento y con riesgo de
grandes aumentos del gasto publico ante la presencia de
la creciente madurez demogréfica, un sistema aun incon-
cluso de financiacion autonémica y con importantes défi-
cit de capital fisico, humano y tecnoldgico, entre otros.

— El presupuesto publico global debe colaborar a que
el crecimiento econémico espariol siga una senda de es-
tabilidad, lo que obliga a practicar una politica presupues-
taria de neutralidad en circunstancias normales y a com-
pensar la actuacién econdmica privada (saldo compensador)
en caso de una vitalidad excesiva, como ocurre en el pe-
rfiodo analizado. En efecto, el criterio de neutralidad presu-
pone que el sector privado también cumplird su compro-
miso de realizar un gasto global que no supere la cuota de
2003 en proporcion al PIB potencial, lo que conduciria a una
necesidad privada de financiacién que se evalta en 3,6
por 100 del PIB. Sin embargo, en 2006 la necesidad de fi-
nanciacion del sector privado se estima en un 9 por 100
del PIB, lo que obliga a plantear un saldo publico que com-
pense, en todo o en parte, el exceso de necesidad de fi-
nanciacion privada, es decir, serfa necesario compensar,
con una mayor austeridad publica el exceso de demanda
privada. En definitiva, en aquellos afios en los que el sec-
tor privado pulsa con més fuerza, esto es, el grado de ab-
sorcién de recursos por dicho sector aumenta por encima
del 6ptimo, como ocurre en el periodo 2004-2006, el com-
portamiento neutral del sector publico vendrd determina-
do no por el saldo neutral, sino por un saldo compensador.

— En efecto, en el afio 2006 la situacion parece re-
clamar un superdvit publico de 2-2,5 por 100 del PIB, po-



sicién que exige una mayor contribucién publica a la esta-
bilidad, aunque no carga sobre las administraciones publi-
cas todo el peso del ajuste, en espera de que la modera-
cién de la demanda privada se produzca en respuesta a
posibles cambios en la politica monetaria.

— Podemos concluir afirmando que el comportamiento
de las AA.PP. en Esparia, més alld de su apariencia de neu-
tralidad sigue siendo expansivo. Sin embargo y dada la co-
yuntura actual, la politica fiscal deberia ser més restrictiva y abor-
dar los elementos estructurales que condicionan el déficit.
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Una nota sobre la reforma del IRPF

Juan A. Gimeno*

1. Los principios

Los hacendistas dedicamos varias décadas del pasado
siglo a imaginar el impuesto ideal. Se buscaba un impuesto
directo, personal, integral, que incluyera todas las posibles
diferencias, que tomara en consideracion hasta el minimo
aspecto influyente sobre la capacidad de pago y que con-
siguiera asi la equidad perfecta. Este impuesto sobre la
renta conseguiria tal grado de sofisticacién que garantiza-
ria la justicia del sistema tributario, vertebrado en torno a
ese tributo inmejorable. Parecerfa que volviamos a la vie-
ja idea del impuesto Unico con el que algunos sofiaron un
par de siglos antes.

Desgraciadamente, la realidad ha venido mostrando
que aquel objetivo era imposible. Por una parte, las situa-
ciones personales y familiares son tan diversas que resul-
ta imposible tenerlas todas en cuenta. El proceso de ajus-
te tiende a infinito: se observa un aspecto que genera
inequidades y se busca la férmula para corregirlo. Como
sucede en tantos medicamentos, la medida provoca efec-
tos secundarios: genera una nueva inequidad, introduce vias
de elusion, deja fuera algun supuesto... Es preciso, pues,
introducir un nuevo ajuste que conlleva iguales insufi-
ciencias, que exige nuevos cambios, que... mantiene un
proceso inacabable.

Por otra parte, el principal problema de un sistema im-
positivo como el nuestro se encuentra en el elevado nivel
de fraude y en las extendidas précticas de elusién fiscal. Las
oportunidades para desarrollar este tipo de conductas de-
penden de variables desigualmente repartidas. Los nive-

* Catedrdtico de Economia y Hacienda Publica vy, actualmente,
Rector de la UNED.

les de fraude son extremadamente reducidos en los ren-
dimientos sujetos a retencion en origen, fundamentalmente
los del trabajo dependiente y pequenas rentas periddicas
del capital. La ocultacion se concentra en otras fuentes de
renta como las de profesionales y empresarios individua-
les, con mayores facilidades de elusion fiscal, por parte de
determinadas rentas del capital y de los tramos elevados
de rentas salariales.

Aunque de sobra conocido, es preciso insistir en que esas
situaciones de fraude desigual perjudican gravemente:

— La equidad, porque la carga se reparte de forma
muy diferente a la que perseguia el legislador y se con-
centra en determinados grupos de contribuyentes frente a
la menor presion soportada por otros con iguales o mayores
capacidades de pago.

— La suficiencia recaudatoria, pues es obvio que la
contribucion efectiva aportada por una parte importante
de los obligados al pago estd muy por debajo de la que se
derivaria de los tipos formalmente aplicables.

— La eficiencia, pues genera incentivos perversos, elec-
ciones sesgadas y competencia desleal. El mercado y sus
agentes introducen comportamientos encaminados a elu-
dir el pago de impuestos y se adaptan, con desiguales po-
sibilidades como se ha dicho, a las vias de escape que deja
abierta la normativa.

— El disefio de las figuras y los procedimientos tribu-
tarios que intentan, con complejidades crecientes, cerrar
las vias de elusion. Vana carrera que carga al contribuyen-
te medio con obligaciones cada vez més incomodas y no
impide que los expertos asesores tributarios encuentren
nuevas vias de escape.
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— La eficacia inspectora, que pierde buena parte de
sus esfuerzos en ponerse al dia de cada novedad norma-
tiva y en comprobar una a una las mdltiples posibilidades
de excepcidn, deduccion, desgravacion o exencién que el
contribuyente ha aplicado y que, al seguirse una probable
interpretacion divergente, serd objeto de interminables re-
cursos de dudoso final.

— La legitimacion de los poderes publicos y el nece-
sario consenso en torno a la actuacion fiscal, pues la sen-
sacion de injusticia relativa debilita el repudio social al de-
fraudador y estimula la generalizacion de comportamientos
asociales.

2. La simplificacion como objetivo
prioritario

La reduccion del fraude se convierte asi en objetivo
prioritario de cualquier reforma y condicién necesaria para
la equidad del sistema y su correcto funcionamiento. La
conclusion que se deriva de cuanto antecede es que fren-
te a la complejidad que se predicaba en nuestro impues-
to ideal del siglo pasado, hoy debemos buscar la méxima
simplificacion. El impuesto deseable pasa a ser en nuestros
dias un tributo muy sencillo, que se disefie sobre los su-
puestos socialmente mads frecuentes, que suponga para
los contribuyentes el minimo de complicaciones, que ape-
nas tenga recovecos en los que esconderse, que permita
la méxima transparencia y un facil control.

La simplificacién debe alcanzar igualmente, se deduce
en buena medida de lo anterior, al conjunto de deduccio-
nes y desgravaciones. A lo largo de afios, se han ido arbi-
trando numerosos incentivos y medidas de proteccién a de-
terminados colectivos en el marco de la imposicién, muy
especialmente en el Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas.

Asi, actualmente, existen diversos beneficios fiscales en
el mencionado impuesto en beneficio de personas disca-
pacitadas, mayores a cargo, matemidad, hijos menores de tres
afos, compra de vivienda... El presupuesto de los ingresos que
dejan de percibirse, que se recogen en la tabla adjunta, re-
presenta casi el 30 por 100 de la recaudacion efectiva esti-
mada del Impuesto. Obviamente, algunos de los supuestos
han de considerarse obligados. Pero los hay muy relevantes
que son perfectamente discutibles y que representan por-
centajes tan importantes como el 20 por 100 en el caso de
la vivienda o el 10 por 100 en el de las pensiones.

Hay un aspecto mas relevante a la hora de cuestionar
la inclusién de beneficios en la normativa del impuesto.

Supongamos que todas las medidas estén aceptadas y jus-
tificadas desde la perspectiva de las prestaciones de ca-
racter social deseadas por la sociedad. Parecerfa indiferente
permitir a los ciudadanos afectados una reduccién de la
cuota impositiva o arbitrar un subsidio equivalente. Inclu-
so la primera opcién es més agil y menos costosa al aho-
rrar a la administracion la burocracia necesaria para ges-
tionar la prestacion y al contribuyente engorrosos tramites.

Sin embargo, los efectos distan de ser equivalentes.
{Cudl es la justificacion de una medida como las que es-
tamos comentando? Se supone que aumentar la renta dis-
ponible de los hogares en una cuantfa necesaria para afron-
tar circunstancias que generan algun tipo de gasto especial
y que son susceptibles de apoyo. (A cualquier hogar en
esa situacion especifica? Podria admitirse que sf, siempre
que los recursos sean ilimitados.

Como no suelen serlo, habré de matizarse la prioridad
en favor de los hogares con bajos ingresos. Por el contra-
rio, aparece como socialmente menos defendible que deba
adjudicarse una porcién del presupuesto publico a perso-
nas que disfrutan de rentas elevadas para ayudarles a cu-
brir los gastos que les puede suponer la circunstancia de su
edad, o su discapacidad, o tener hijos menores de tres afios.

Arbitrar el beneficio a través del Impuesto sobre la
Renta supone normalmente el efecto opuesto: la ayuda
no llega a quien més lo necesita porque estd exento en
el impuesto o tiene que pagar tan baja cantidad que la re-
duccion no puede jugar seglin estaba nominalmente pre-
vista. El contrasentido se convierte en esperpéntico, y ha-
bra que volver sobre ello, si el beneficio se arbitra en la
base del impuesto porque ello significa que la ventaja es
creciente cuanto mayor es la renta. Al relacionarse la cuan-
tia del ahorro fiscal con los tipos marginales, una ayuda en
la base de, pongamos, 1.000 euros, significa 450 euros
de rebaja fiscal para un millonario y cero para una perso-
na de baja renta.

Tendrian mas sentido, més progresividad y més efica-
cia medidas directas de gasto publico, de prestaciones so-
ciales. Ya sea en especie (por poner algiin ejemplo, politi-
cas de guarderfas o de fomento de alquileres), ya
monetarias a través de subsidios que concentraran su aten-
cién en los colectivos més necesitados.

Es necesario sacar del Impuesto ese conjunto de gas-
tos fiscales que, hay que repetirlo, minoran de forma im-
portante su capacidad recaudatoria, hacen mas compleja
su gestion, dificultan las tareas de inspeccion y control, fa-
cilitan probablemente la elusion fiscal, restan frecuente-
mente progresividad al sistema y no sirven eficazmente a
los intereses que se pretenden servir.



Cuadro 1

BENEFICIOS FISCALES. EJERCICIO PRESUPUESTARIO 2005

Concepto

Total Impuesto sobre la Renta de las personas fisicas

— Reduccién general por rendimientos del trabajo

— Aportaciones a planes de pensiones

— Arrendamientos de vivienda

— Reduccién por cuidado de hijos menores de tres afios
— Gravamen Unico sobre la base liquidable especial

— Vivienda habitual

— Inversion empresarial en régimen general y creacién empleo
— Maternidad

— Venta de bienes corporales producidos en Canarias

— Reserva inversion en Canarias

— Donativos

— Patrimonio Histérico

— Rentas en Ceuta y Melilla

— Tributacién conjunta

— Premios de las loterfas, apuestas y sorteos

— Premios literarios, artisticos y cientificos

— Pensiones invalidez

— Prestaciones por actos de terrorismo

— Ayudas SIDA y Hepatitis C

— Indemnizacién por despido

— Prestaciones por hijo a cargo

— Pensiones de la Guerra Civil

— Gratificaciones por misiones internacionales

— Prestaciones por desempleo pago Unico

— Ayudas econdmicas a deportistas

— Trabajos realizados en el extranjero

— Determinadas ayudas e indemnizaciones publicas

— Operaciones financieras con bonificacion

— Aportaciones a patrimonios protegidos de discapacitados
— Acogimiento personas con minusvalia o mayores 65 afios
— Becas Publicas

— Prestaciones por entierro o sepelio

Fuente: Presupuestos generales del estado.

UNA NOTA SOBRE LA REFORMA DEL IRPF

Miles de euros

14.719.530,00
5.577.050,00
1.356.320,00
195.350,00
155.450,00
456.650,00
3.076.340,00
9.170,00
631.940,00
1.730,00
29.550,00
41.860,00
3.120,00
56.510,00
2.055.130,00
711.160,00
820,00
195.060,00
840,00
230,00
76.810,00
42.610,00
4.900,00
1.580,00
1.570,00
730,00
1.210,00
6.520,00
10.480,00
16.630,00
940,00
600,00
670,00
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Como se ha sefialado reiteradamente, la progresivi-
dad del impuesto sobre la renta depende de muchos fac-
tores y no solo de su tarifa'. Las exenciones, deduccio-
nes, excepciones y mecanismos de control pueden alterar
sustancialmente el resultado que se deriva del mero ané-
lisis de los tipos impositivos. Beneficios importantes para
las rentas de capital y para los usos de las rentas eleva-
das pueden conllevar resultados regresivos incluso con
tarifas progresivas. La experiencia nos ha hecho muy es-
cépticos respecto a las tarifas formalmente muy progresivas
pero de las que escapan la mayoria de los perceptores
de rentas altas.

3. {Una reforma contra los
trabajadores?

Vienen todas estas reflexiones a cuento, a propdsito de
la propuesta del Gobierno de reformar algunos aspectos de
la imposicion directa. Es evidente el contraste entre las
ideas preelectorales y del propio programa —ambiciosas y
en algunos aspectos casi rupturistas— y el proyecto pre-
sentado, moderado y aparentemente infiel a aquellas re-
flexiones previas. Los equilibrios parlamentarios probable-
mente no permitlan mayores alegrias y el Gobierno ha
optado por introducir tan solo algunos retoques. La pre-
gunta es si tales propuestas se inscriben en el camino que
marcaban las propuestas iniciales que, precisamente, po-
nfan un fuerte acento en la necesidad de simplificacién
por encima de cualquier otro objetivo y como requisito in-
eludible para alcanzar la equidad.

La reforma implica una reduccién de la recaudacion
prevista en el IRPF y en el IS, al menos en términos esta-
ticos. Por lo tanto, una primera cuestion que se plantea es
que refuerza el proceso de disminucion del peso relativo
de la imposicion directa en beneficio de la indirecta. Con
la presuncion consiguiente de que ello implica una merma
en la progresividad del sistema tributario en su conjunto.

Evidentemente los impuestos directos y personales
permiten una mayor progresividad que los indirectos. Pero
las simplificaciones llevan con frecuencia a conclusiones
incorrectas. Un impuesto directo sobre los salarios es més
regresivo que un impuesto que grava consumos de lujo;
una imposicién directa con elevados niveles de elusién

! WAagsTAFF y DooRsLAER (2001) mostraban como solo un tercio
de los paises analizados basan su progresividad en la tarifa. Para
un segundo tercio de paises la progresividad deriva fundamen-
talmente de las deducciones y queda un tercer grupo mixto en
el que las responsabilidades se reparten por mitad. Las reformas
posteriores a las fechas del estudio han reducido generalmente
la importancia de la tarifa en beneficio de los otros aspectos.

fiscal en los tramos de mayores ingresos tiene méas de
progresividad formal que real. Por lo tanto, de la misma
forma que deciamos para la tarifa, no pueden admitirse
afirmaciones genéricas sino que es necesario profundizar
en qué tipo de reforma es la que se arbitra y analizar el
conjunto de las medidas.

En todo caso, ese proceso es inevitable cuando pare-
ce asumirse que en toda reforma de la imposicién directa
no puede haber perdedores. Asf parece haberse aceptado
también en esta ocasion. Esa hipdtesis de partida implica
necesariamente una disminucién de la presion global. De-
berfa asumirse que a veces es bueno que alguien pierda
en una reforma. Porque si alguna renta o algin colectivo
goza de privilegios indeseables o que han perdido toda
justificacién, suprimirlos supone un evidente avance en
equidad, neutralidad y eficiencia. Que alguien pierda por ello,
no solo es aceptable sino que viene a remediar un des-
aguisado previo.

De hecho, como veremos, alguna de las medidas in-
cluidas en la reforma implica un avance en esa direccion.
Pero al pretenderse que no haya perdedores se obliga al
legislador a tomar medidas compensatorias que reducen
obligadamente la recaudacion, probablemente més allé de
lo que hubiera sido deseable y necesario.

Se ha dicho que esta reforma, sin embargo, perjudica
a las rentas de trabajo frente a las del capital. Es obvio que
el contexto actual de amplia libertad de movimientos de ca-
pitales y de empresas restringe los grados de libertad a la
hora de regular a nivel nacional la tributacion efectiva de las
rentas del capital. Cada legislador debe obligadamente mi-
rar de reojo lo que hacen los vecinos para no separarse
en exceso de la tendencia general.

Por ello, el debate excede de alguna manera las fron-
teras nacionales y exigiria avanzar decididamente en la ar-
monizacion fiscal a escala europea y la lucha contra los pa-
raisos fiscales. El hecho de que los incrementos de capital,
como otras rentas irregulares, se generen en periodos su-
periores al afio implica, ademas, la conveniencia de intro-
ducir algiin mecanismo corrector que evite la distorsion
derivada de una tarifa progresiva.

En buena medida, por ello, el IRPF viene perjudicando
a las rentas de trabajo frente a las de capital desde hace
mucho tiempo. Primero, porque el control de las primeras
es muy superior al que se consigue respecto a las segun-
das. Asi, la presion efectiva que soportan las de trabajo,
como media, es bastante mas elevada.

En segundo lugar, porque una parte de las rentas de
capital (fundamentalmente plusvalias a més de un afio)



gozaban del tipo minimo, a diferencia de las restantes ren-
tas sujetas a la tarifa progresiva. Teniamos ya un impues-
to dual parcial y vergonzante. Se niega la dualizacion pre-
via alegando que las ganancias patrimoniales no son renta,
lo cual es inaceptable. Si asf se pensara, procederia ex-
cluirlas de la base del impuesto y, en su caso, someterlas
a un tributo diferenciado. Solucion, dicho sea de paso, que
podrfa tener algunas ventajas. Pero si se integran en el
IRPF es precisamente porque tienen la consideracién de
renta. Recuérdese que una de las mas clésicas definicio-
nes de renta a efectos fiscales es precisamente la suma de
consumo mas incremento patrimonial.

La reforma generaliza el tipo fijo y reducido para todas
las rentas de capital. Esa medida ha dado pie al argumen-
to seguin el cual se acrecienta el trato favorable en contra
del trabajo.

Si el trato diferencial se aplica a unas rentas financieras
y no a otras plantea importantes inequidades y una indu-
dable distorsién en el mercado. La reforma pretende ter-
minar con el abanico de supuestos vigentes y aplicar un tipo
Unico no solo a unas sino a todas las opciones de ahorro.
Es indiscutible que ello supone un loable avance en la neu-
tralidad del impuesto. La desaparicién de la conocida for-
mula de “rentabilidad financiero-fiscal” redundara en que
las entidades financieras dediquen sus esfuerzos a ofertar
los productos més eficientes en vez de a la busqueda del
mayor resquicio para reducir impuestos. Y ese comporta-
miento es mas beneficioso para el ahorro y el sistema fi-
nanciero en su conjunto que la marafia de sistemas di-
versos que tenemos actualmente.

Es preciso hacer constar que el tipo aplicado a las ren-
tas de capital se eleva del 15 al 18 por 100y, al mismo tiem-
po, aumenta la deduccion general para las rentas del tra-
bajo. En ese aspecto, por lo tanto, se reduce el trato
privilegiado de las primeras respecto a la situacién vigen-
te. La generalizacion a otras rentas no busca sino elevar la
neutralidad entre las distintas opciones de ahorro y mejo-
rar en la simplificacion del tributo, objetivos ambos priori-
tarios y encomiables, segun se reitera.

A pesar del contexto internacional, {serfa posible un tra-
to menos privilegiado que el que se propone? Probable-
mente. Podemos encontrar tipos maximos en nuestro en-
torno de hasta el 26 por 100 en Francia o el 40 por 100
en Gran Bretafia. Por lo tanto, podria incrementarse atn
mas ese tipo general para los rendimientos del capital fi-
nanciero, hasta alcanzar, por ejemplo, el 24 por 100. De esta
forma, se mantendrfa el criterio de igualarlo con el méas
bajo (distinto del cero inicial) que se aplica en la tarifa pro-
gresiva. Esa elevacion posibilitaria también una deduccion
mas importante para las rentas del trabajo dependiente,

UNA NOTA SOBRE LA REFORMA DEL IRPF

con lo que el juego conjunto de ambas medidas supondria
un avance aun mayor en la equidad y en la sencillez para
el impuesto.

Mientras se piensa en la reforma profunda que hace fal-
ta, bien esta ese avance en neutralidad y el incremento de
tres puntos en la presion aplicada a las rentas de capital.
Pero quizas el trémite parlamentario podria acentuar algo
mas la progresividad en lineas como la apuntada.

4. La revolucion del trato
a los dividendos

Debe hacerse notar que la equiparacion del trato para
todos los rendimientos de la inversion financiera implica
otra medida casi revolucionaria?: la desaparicion de la lla-
mada correccién de la doble imposicién de dividendos.
Esa correccion es dominante en casi todos los sistemas
impositivos de nuestro entorno. La justificacion es que esos
dividendos ya han sido gravados en origen a través del Im-
puesto de Sociedades. Consiguientemente, someterlos a
tributacion en el IRPF implica una doble incidencia sobre
el mismo concepto.

Algunos, sin embargo, no compartimos ese argumento.
Si existe el Impuesto de Sociedades es porque esté per-
fectamente justificado un gravamen especifico para quienes
son los principales beneficiarios de muchos de los servicios
publicos que se prestan, por ejemplo, en infraestructuras o
en seguridad juridica. Una parte importante de los benefi-
cios obtenidos por las sociedades son externalidades ge-
neradas por las Administraciones Publicas y es justo que
ellas participen de alguna forma en los resultados.

Por supuesto que el gravamen posterior sobre los di-
videndos implica una doble imposicion. Pero ese argu-
mento es vélido para muchos otros supuestos sin que por
ello impliquen necesariamente la necesidad de ajuste.
Como no estamos en un sistema de impuesto Unico, que
mas arriba se recordaba, cualquier impuesto distinto del
IRPF implica una doble imposicion. Partimos del supuesto
de que la renta en sentido amplio es el indice por excelencia
de la capacidad de pago y que cualquier tributo se paga fi-
nalmente con la renta. Por lo tanto, o suprimimos todo
otro impuesto (y ya hemos apuntado que el IRPF resul-
tante seria inaplicable) o admitimos que cada uno de ellos
grava justificadamente alguin aspecto especifico digno de
una presion adicional.

2 Hasta el punto de que no nos atrevimos finalmente a propo-
nerla en la reforma fiscal que preparamos en 2002 para la Fun-
dacion Alternativas.
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Defender el ajuste sélo para los dividendos o para el aho-
rro (la clésica polémica sobre la doble imposicion del ahorro)
supone de hecho apoyar un trato preferente para los altos ni-
veles de renta. Porque son los contribuyentes con mayores
recursos los que tienen capacidad de ahorro y los que con-
centran la mayor parte de los ingresos por dividendos.

Resultan asi falaces los calculos que pretenden mostrar
que la reforma es regresiva porque perjudica a los ahorra-
dores con menores niveles de renta. Cualquier compara-
cién que se realiza con la hipétesis implicita de que estos
tienen tantas acciones como los hogares de mayor poder
adquisitivo es radicalmente engafiosa. Aunque el perjuicio
fuera aparentemente mayor para la parte baja de la esca-
la de rentas, la diferencia fundamental es que afectaria a
diez acciones frente a miles de acciones. Dado que la pro-
porcién entre los dividendos percibidos por los hogares
con mas rentas y los que corresponden a los de bajos in-
gresos es muy superior a la que separa a las propias ba-
ses impositivas, la progresividad del resultado global re-
sulta indiscutible.

El problema se plantea para aquellos supuestos en los
que un contribuyente obtiene tan solo ingresos de capital
pero en baja cuantfa. Porque ese pequerfio rentista se en-
contraria (salvo la reducida excepcion prevista para divi-
dendos reducidos) con un gravamen fijo independiente
de su auténtica capacidad de pago, al no tener en cuenta
el minimo exento general.

5. Capacidad de pago y minimo exento

El impuesto solo puede gravar la capacidad de pago y
ésta ha de considerarse inexistente cuando no se alcan-
zan los minimos ingresos considerados socialmente acep-
tables. Por lo tanto, ha de arbitrarse algiin mecanismo para
que esas renta infimas no se vean obligadas a desembol-
so alguno por causa del impuesto. En el caso antes citado,
serfa aconsejable que pudiera aplicarse a las rentas de ca-
pital el tramo de tipo cero cuando no hubiera sido agota-
do por las restantes rentas del contribuyente.

Ese tramo de tipo cero es una de las novedades de la
reforma que implica resultados més progresivos. En 1998
se introdujo un minimo exento personal y familiar como
reduccién de la base del impuesto, sustituyendo la previa
deduccién en cuota. El argumento es aparentemente im-
pecable: definamos un nivel que permita cubrir las nece-
sidades bésicas y solamente comencemos a gravar las ren-
tas a partir de lo que exceda de esa cuantia. Pero las
consecuencias derivadas del procedimiento elegido ya no
son tan aceptables.

La reduccién de la base del actual impuesto implica
que el beneficio efectivo que recibe cada contribuyente
varfa en funcion del tipo marginal que se aplicarfa a la por-
cién exenta de renta. Es decir, que el ahorro impositivo
para el individuo con mayores ingresos se eleva hasta el 45
por 100 del minimo personal o familiar que le correspon-
da, mientras que para otro sujeto en iguales circunstancias
personales pero con niveles bajos de renta el ahorro no pa-
sarfa en ningun caso del 15 por 100.

Si el profesor Lagares (2006) considera que modificar
ese régimen es inconstitucional, permitaseme preguntar si
no resultaria més bien lo contrario. {Puede admitirse como
constitucional que se reconozca un minimo exento dife-
rente seglin el nivel de renta de forma que sea més ele-
vado cuanto més alto es éste? Eso es exactamente lo que
implica la reduccién en la base.

El contrasentido puede resultar mas evidente con el
estudio de alternativas equivalentes. Es obvio que el re-
sultado de aplicar un minimo personal y familiar serfa se-
mejante si el impuesto se aplicara integramente, sin tomar
tal minimo en consideracién, pero se arbitrara un pago ge-
neral equivalente a lo que habrfa supuesto el ahorro im-
positivo. Al modo, por ejemplo, de la renta basica de ciu-
dadania propuesta originalmente por Atkinson. Si asf se
hiciera y cada ciudadano recibiera como renta bésica un sub-
sidio equivalente al ahorro impositivo que ahora supone el
minimo exento aplicado en la base del IRPF, el Estado no
pagaria nada a los sujetos sin ingresos, por debajo de 0,15
M (siendo M el minimo fijado) cuando sus ingresos fue-
ran bajos y hasta 0,45 M si las rentas son elevadas. {Serfa
concebible un subsidio de renta bésica concebido de tal for-
ma? {Habria un solo Tribunal Constitucional en el mundo
que pudiera avalarlo?

Por ello, esta reforma que tantos han calificado de re-
gresiva, acierta de pleno al modificar el sistema y sustituir el
minimo desigual por uno igual para todos los contribuyen-
tes. Al aplicar un tipo cero sobre el tramo considerado de sub-
sistencia, que se amplia, el sistema gana notoriamente en
equidad y en progresividad. Incluso, como se ha visto, en
constitucionalidad. Porque el beneficio es ahora igual para
todo el mundo y la aplicacién de ese obligado respeto a los
minimos que no deben soportar gravamen alguno, no afec-
ta al tipo marginal soportado por las Ultimas rentas.

Por ello, es preciso insistir, serfa deseable que ese tipo
cero se aplicara a las rentas de capital cuando el contri-
buyente no hubiere agotado con las otras rentas el tramo
al que es aplicable. Esa precaucion, que harfa innecesaria
la exencion de los dividendos de menor cuantia, evitaria
algiin caso en el que efectivamente el impuesto pudiera
parecer confiscatorio.



6. De la prudencia presente
a la ambicion futura

La prudencia general que inspira esta reforma ha lle-
vado finalmente a posponer medidas més ambiciosas res-
pecto al sistema de deducciones. Ya se ha sefialado méas
arriba que la simplificacion, la equidad y, probablemente,
la propia eficacia de las politicas que se persiguen con ellas
podrfan alcanzarse mejor suprimiendo la mayoria de estos
beneficios y arbitrando en su caso politicas paralelas de
gasto concentradas en los colectivos especificamente ne-
cesitados de mayor proteccion.

Los techos algo menos “generosos” para las deduc-
ciones derivadas por planes de pensiones o vivienda, al li-
mitar fundamentalmente por arriba pero no reducir por
abajo, permiten mantener los incentivos para los niveles in-
feriores de renta y aminorar el reparto regresivo del gasto
fiscal que implican tales beneficios. Desde esta perspecti-
va, no mereceria aplauso la posible elevacién de los topes
en el trémite parlamentario.

Algo parecido puede sefialarse respecto a la tenden-
cia que se aplica en el Impuesto de Sociedades: reducir
el tipo nominal al mismo tiempo que el conjunto de las
deducciones. De esta forma, el tipo legal y el efectivo ten-
derén a aproximarse con un aumento importante de la
neutralidad del impuesto. Parece mucho maés eficaz re-
ducir la presion general para estimular la actividad em-
presarial que perder recaudacion a través de unos bene-
ficios fiscales cuya eficacia incentivadora es muy limitada.
Esos beneficios priman habitualmente al empresario que
dedica més tiempo a la bisqueda de rentas fiscales que
al que se preocupa de ser mas eficiente y competitivo.

Una de las tendencias més rotundas en los sistemas im-
positivos de la OCDE durante los ultimos afios ha sido la
reduccién del nimero de tramos en la tarifa del Impuesto
sobre la Renta, de acuerdo con esa extendida falacia segtin
la cual la reduccién favorece la deseable simplificacion del
impuesto. La reduccidn de tramos no supone avance alguno
en la simplificacién deseada y perjudica la suave evolucion
de los tipos medios. Aunque es un aspecto menor y es-
pecialmente modesto en esta reforma, no puedo resistir la
tentacion de subrayar un aspecto que es sorprendente-
mente aceptado como tendencia indiscutible. A pesar de
que no he conseguido encontrar quien defienda argu-
mentadamente la bondad de ese proceso.

La simplificacion de la tarifa solo seria real si aplicara-
mos un tipo unico. Solucion que, efectivamente, reduciria

UNA NOTA SOBRE LA REFORMA DEL IRPF

buena parte de las complejidades de este impuesto; pero
requeriria la reforma en paralelo de muchos otros aspec-
tos para evitar una reduccién excesiva de la progresividad
del tributo.

Una reforma mas ambiciosa que exigiria una reflexion
abierta en la que expertos de todas las perspectivas acer-
quen posiciones. Es conveniente un modelo tributario es-
table que no se vea sometido a cambios cada poco tiem-
po. Estoy seguro de que son muchos los puntos en que
se habrian alcanzado soluciones compartidas por hacen-
distas de todas las tendencias si el clima gobierno-oposi-
cién discurriera por cauces més institucionales y menos
tensos. Mientras tanto, poco margen hay para otra cosa
que no sea avanzar, aunque solo sea parcialmente, en los
objetivos de simplificacion y neutralidad.

Pero es preciso terminar insistiendo en que, por enci-
ma de cualquier otro aspecto, la desigual distribucion del
fraude y la evasion fiscales son el principal factor de re-
gresividad y de ineficiencia del sistema. {De qué sirve una
tarifa fuertemente progresiva si las rentas altas encuentran
los mecanismos para eludirla? (O una presién formalmente
elevada sobre las rentas empresariales o del capital si bue-
na parte de estas se ocultan sisteméticamente?

Por ello, es digno de aplauso que el mismo Consejo
de Ministros que aprobd el proyecto de reforma que se
viene comentando, diera el visto bueno también al de Pre-
vencién del Fraude. Avanzar en su reduccion es la me-
dida més progresiva que puede aplicarse sobre nuestro
sistema fiscal. Y cuanto mads se avance en esa direccion,
mas ambiciosa seréd la reforma que pueda abordarse pos-
teriormente.
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Claves para entender la recaudacion tributaria

Francisco Melis Maynar,
Rubén Ferndndez de Santiago,
Angel Heras Herranz y

Rafael Frutos Vivar*

1. Introduccion

Los ingresos tributarios gestionados por la Agencia
Estatal de Administracion Tributaria (AEAT) por cuenta del
Estado y de las Administraciones Territoriales (Comuni-
dades Autdnomas y Corporaciones Locales) en el Territo-
rio de Régimen Fiscal Comun, ascendieron en 2005 a
160.705 millones de euros. Esta cifra supuso un creci-
miento de un 14,1 por 100, tasa que es casi seis puntos
superior a la de 2004 y que constituye el maximo de los
Ultimos 16 afios. Al mismo tiempo el PIB a precios co-
rrientes estimado por la Contabilidad Nacional del INE
crecia a un ritmo del 8 por 100.

{Como se puede explicar esta divergencia entre el cre-
cimiento de los ingresos en 2005 y el del PIB? Ya se vivid
algo similar en el afio 1997. {Obedece esta divergencia,
como entonces, a factores transitorios o podria volver a re-
petirse en 20067 {Qué conclusiones se pueden sacar de es-
tos episodios para el andlisis y la previsién de los ingresos?

Contestar a estas preguntas es hoy més facil que en
1997 gracias a la creciente oferta de productos estadisti-
cos basados en las declaraciones tributarias. Junto a las
publicaciones tradicionales (Informe Anual de Recaudacicn
Tributaria, estadisticas de los impuestos, Memoria de la Ad-
ministracién Tributaria y Memoria de la Agencia Tributa-
ria), desde 2003 estan disponibles en la web de la AEAT
estadisticas econémico-fiscales de las principales decla-

* Los autores trabajan en la Subdireccion General de Presu-
puestacién, Seguimiento y Estudio de los Ingresos Tributarios del
Servicio de Auditorfa Interna de la Agencia Estatal de Administra-
cion Tributaria (AEAT). Las opiniones expresadas en el articulo co-
rresponden en exclusiva a los autores y no tienen por qué ser
compartidas oficialmente por la AEAT.

raciones (IVA, Impuesto de Sociedades y declaracion anual
de retenciones). Ademas, en los dos Ultimos afios se han
puesto a disposicién de los analistas dos nuevos instru-
mentos para el seguimiento coyuntural de los ingresos
publicos, como son el Informe Mensual de Recaudacién
Tributaria y la estadistica mensual de Ventas, Empleo y
Salarios en las Grandes Empresas.

El articulo esté estructurado de la siguiente manera. En
el siguiente apartado se repasara lo que significd el afo
2005 para la economia espafiola desde el punto de vista
de la informacién declarada por los contribuyentes. En el
tercero se detallard cudles han sido los hechos mas rele-
vantes que permiten explicar el fuerte aumento de la re-
caudacion. En el cuarto epigrafe se presentan algunos ins-
trumentos que ayudan en las labores de seguimiento y
prevision de ingresos. El articulo se cierra con un capitulo
de conclusiones.

2. El entorno econémico en 2005’

En el afio 2005 se mantuvo un buen ritmo de creci-
miento nominal y real. El crecimiento del PIB en términos
reales alcanzé el 3,4 por 100, con una aceleracién de tres
décimas respecto al ejercicio precedente. Este crecimiento
estuvo protagonizando por la demanda interna, en especial
por el gasto de inversién de las empresas y la compra de
viviendas por parte de las familias, facilitados ambos por
un contexto de bajos tipos de interés y de accesibilidad a

! El andlisis que se hace en este apartado y en el siguiente se
pueden encontrar con més detalle en la Memoria de la Agencia
Tributaria correspondiente al afio 2005, disponible en su web
(www.aeat.es).
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Gréfico 1

INGRESOS DE LA AEAT Y PIB NOMINAL

Tasas de variacion anual (porcentaje)

$5Y)
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Ingresos de la AEAT ~ =ill= PIB nominal

la financiacion. Mientras tanto, la demanda externa perma-
necfa en una situacion de debilidad debido béasicamente a
la atonfa mostrada por los principales mercados europeos.

El crecimiento nominal del PIB mostré una acelera-
cion superior a la que presentd el crecimiento real (8 por
100 en 2005 frente al 7,3 por 100 de 2004) como con-
secuencia de la tendencia alcista en los precios. Esta pre-
sion al alza estuvo alimentada principalmente por los ma-
yores costes energéticos, aunque al final del afio se
empezaron a evidenciar sintomas de una mayor tensién
en otros ambitos.

Desde la dptica de los ingresos por impuestos tiene
especial relevancia la evolucion nominal de la demanda in-
terna y el comportamiento de las rentas. En el primer caso,
el afio se cerrd con un crecimiento anual del 9,2 por 100,
netamente por encima del 8,6 por 100 de un afio antes.
En cuanto a las rentas, el afio 2005, en términos de Con-
tabilidad Nacional, se caracterizé por la estabilidad del cre-
cimiento de la remuneracion de los asalariados, anclada en
el 6,1 por 100, y por la expansion del excedente bruto de
explotacion que pasa del 7,6 por 100 en 2004 hasta el 9,1
por 100 en 2005.

Precisamente es la favorable coyuntura de las rentas
la caracterfstica predominante de la economfa declarada
en 2005. La informacién suministrada por empresas y
retenedores, correspondiente a 2005, sugiere un fuerte
crecimiento de la renta bruta de las familias y de la base

14

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

imponible de las sociedades. Esta misma informacion
confirma, ademaés, el mayor dinamismo nominal de las
ventas, del gasto final sujeto a IVA y del gasto de inversién
de las empresas.

Las rentas de las familias crecieron en 2005 un 8,3
por 100, 1,4 puntos més que en 2004, gracias a la me-
jora de las rentas procedentes del trabajo y a la expansién
de las rentas del capital. En las primeras, jugaron un papel
destacado, por un lado, el crecimiento del empleo, que
se beneficio adicionalmente del proceso de regularizacion
de inmigrantes, y, por otro, el efecto que tuvo sobre las
retribuciones medias la activaciéon en los primeros meses
del afio de las cldusulas de salvaguarda de salarios priva-
dos y pensiones publicas. Por su parte, la expansion de
las rentas del capital se explica por la recuperacion de los
intereses de cuentas bancarias, las ganancias en fondos
de inversién y por el mantenimiento de un elevado creci-
miento de los dividendos.

En lo que se refiere a los resultados empresariales,
aproximados por los pagos a cuenta de las empresas per-
sonales y de las sociedades, registran también en 2005
un notable crecimiento sobre un afio 2004 en el que ya
se habfa experimentado un apreciable incremento. La ex-
pansion se concentra en las empresas constituidas en so-
ciedad y, especialmente, en los grupos que tributan en ré-
gimen de consolidacién fiscal, cuyos beneficios crecen en
2005 mas de un 40 por 100 debido, en buena medida,
a los resultados extraordinarios.



Cuadro 1

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2004*

CLAVES PARA ENTENDER LA RECAUDACION TRIBUTARIA

Tasas de variacion anual (porcentaje)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 (p)
PIB':
Precios corrientes 837316 8,7 79 72 71 73 8,0
Precios constantes 4,4 35 2,7 3,0 3,1 34
Deflactor 3,4 42 4,4 4,0 4,1 4.4
Demanda interna precios corrientes 897.448 10,0 7,0 6,4 72 8,6 9,2
Indicadores a partir de declaraciones fiscales
Gasto final sujeto a IVA 377964 78 6,1 78 8,5 8,9 9,1
Ventas (V) 1.596.568 14,1 10,3 6,2 8,6 75 9,3
Compras (C) 1.289.550 15,9 10,5 5,8 8,6 8,4 9,8
Importaciones (M)? 241.016 18,5 6,1 1,7 6,4 12,6 9,3
Exportaciones (X) 187.188 19,9 9,3 0,3 5,9 5,0 5,8
Rentas brutas de los hogares 436.597 8,7 8,1 57 8,1 6,9 83
Trabajo 364.801 9,0 9,3 6,5 78 6,5 77
Capital 35.420 12,2 1.4 -1,3 13,9 12,7 18,3
Empresa 36.376 2,5 3,1 53 6,3 4,9 4,3
Renta disponible? 389.424 8,7 75 53 9,2 6,8 76
Base imponible de sociedades 109.797 5,2 14,1 0,3 16,0 15,3 23,4
Indicadores especificos de grandes empresas*
Ventas interiores no financieras 884.679 11,7 6,3 5,1 6,3 73 8,8
Ventas interiores no financieras deflactadas 738.180 74 4,5 2,7 4,8 4,0 38
Perceptores de salarios (sectores no financiero) 4977372 6,3 3,3 2,1 1,9 2.2 33
Retribucion bruta media (sectores no financiero) 23.042 37 5,4 2,9 42 2,6 3,1
Resultado contable grandes empresas no grupos® 25.313 - — 33,6 18,1 9,7

Fuentes: INE, AEAT.

* Millones de euros, excepto perceptores de salarios (nimero) y retribucion bruta media (euros).

! Contabilidad Nacional Trimestral de Esparia Base 2000 (INE).
2 Incluye operaciones asimiladas a la importacion.
Rentas brutas menos IRPF pagado en el ejercicio.

3
4 Empresas con volumen de operaciones anual superior a 6 millones de euros. Tasas de variacién a poblacién constante.
5 Grandes empresas no integradas en grupos fiscales con obligacion de presentar el modelo 218 de pagos a cuenta.

En cuanto al gasto final sujeto a IVA, obtenido por di-
ferencia entre ventas y compras, y afiadiendo el saldo neto
importador, crecié en 2005 ligeramente por encima de lo
que lo hizo en 2004. El componente més dindmico fue,
como en los afios anteriores, el gasto en vivienda nueva
de los hogares, residentes y no residentes, que represen-
ta alrededor de la quinta parte del gasto y que se elevé a
un ritmo del 16,1 por 100, similar al del afio anterior. La

mayor aceleracién corresponde, sin embargo, al gasto de
las AA.PP.,, impulsado por el intenso crecimiento de las
compras de capital (15,2 por 100). Tanto las compras co-
rrientes de las AA.PP. como el resto del gasto final sujeto
a IVA, integrado por el gasto de consumo interior de los ho-
gares y por las compras corrientes y de capital de los sec-
tores exentos (sanidad, ensefianza y servicios financieros),
muestran incrementos mas moderados.
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Cuadro 2

EVOLUCION DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS TOTALES

Millones de euros

2001

Impuestos sobre la Renta Personas Fisicas 41.371
Porcentaje 12,5
Impuesto sobre Sociedades 17.215
Porcentaje 0,01
Impuesto sobre la Renta de No Residentes 906
Porcentaje 176
Resto del Capitulo | 349
Porcentaje 5,2
Total del Capitulo | 59.842
Porcentaje 8,0
Impuesto sobre el Valor Aiiadido 34.673
Porcentaje 3,8
Impuesto Especiales 16.576
Porcentaje 3.2
Resto del Capitulo Il 1.871
Porcentaje 2,5
Total Capitulo 11 53.120
Porcentaje 3,6
Total Capitulo 1l 1.590
Porcentaje 45,8
Ingresos Tributarios Totales 114.552,0
Porcentaje 6,3

2002* 2003 2004 2005
44.344 46.451 47722 54.723
72 48 2.7 147
21.437 21.920 26.020 32.495
24,5 2,3 187 24,9
1.052 948 1.395 1.351
16,1 9,9 472 32
41 49 49 63
-88,3 19,0 0,9 28,2
66.873 69.367 775.187 88.631
1,7 37 8,4 17,9
36.913 40.579 44,507 49.870
6,5 9,9 9,7 12,0
16.150 16.853 17514 18.022
2,6 43 39 2,9
1.961 2.169 2.493 2.813
4,8 10,6 15,0 12,8
55.025 59.601 64.514 70.706
3,6 8,3 8,2 9,6
1.246 1.208 1.153 1.368
21,6 -3,0 4,6 187
123.144,0 130.176,0 140.854,0 160.705,0
75 57 8,2 14,1

* Las tasas de variacion en 2002 de resto capitulo, Impuestos Especiales y Capitulo Il estdn afectadas por la cesion a las CC.AA. de la mayor parte de los ingresos por Impuesto

sobre el Patrimonio (Madrid), Medios de transporte y Tasas de juego (Madrid y Cantabria).

3. La evolucion de los ingresos
en 2005

Los ingresos tributarios totales ascendieron en 2005 a
160.705 millones de euros con un crecimiento del 14,1 por
100, la tasa més alta desde 1989 y casi seis puntos por en-
cima del aumento de la recaudacién en 2004 (8,2 por
100). El cuadro 2 muestra el crecimiento de las principa-
les figuras tributarias en el periodo 2001-2005.

Este historico crecimiento, en un afio de préctica esta-
bilidad normativa, se apoya en los siguientes factores:

1. Elintenso incremento de las retenciones sobre ren-
tas del trabajo y del capital y de los pagos a cuenta de So-

ciedades, que reflejan la favorable coyuntura de las rentas
de las familias y de los beneficios de las sociedades en
2005. A ello hay que afadir la incompleta actualizacion de
los pardmetros del IRPF (tarifa, minimos y reducciones),
que provoca un incremento (progresividad en frio) del tipo
efectivo medio, y la posible elevacion del peso de los al-
tos salarios dentro de la distribucion?.

2. El positivo impacto de las cuotas diferenciales (ma-
yores ingresos y menores devoluciones) de IRPF y Socie-
dades que corresponden a rentas y beneficios devenga-

2 Segun la estadistica Mercado de Trabajo y Pensiones en la
Fuentes Tributarias, el peso de los salarios superiores a cinco ve-
ces el salario minimo anual, que en 1999 se estimaba en un
26,2 por 100 del total de la masa salarial, registra fuertes incre-
mentos en 2001 y 2003 y se reduce en 2004.



dos en 2004 y que, en el primer caso, estd asociado a
fuertes ganancias patrimoniales en acciones, fondos de in-
version y venta de inmuebles?.

3. La evolucion de la recaudacién por IVA que crece
a un ritmo superior al que muestra el gasto final sujeto al
impuesto. Este menor dinamismo del gasto final es con-
secuencia de los mayores costes energéticos soportados
por las empresas en 2005. Sin embargo, este incremen-
to en los costes no se manifiesta en la recaudacion de
ese afno, sino que se hace patente al presentar las solici-
tudes de devolucién del ejercicio 2005 en los primeros me-
ses de 2006. Es a lo largo de este afio cuando se irdn pa-
gando las cantidades solicitadas.

4. Los mayores ingresos de retenciones de trabajo de
las CC.AA. que no habian sido ingresadas en su momen-
to y que corresponden a otros ejercicios, ya cerrados.

5. El favorable comportamiento de los ingresos deri-
vados del control y de las tasas y otros ingresos, que se be-
nefician del traslado a este afio de parte de los intereses
de demora y de las sanciones tributarias que estuvieron
retenidos en 2004 hasta la entrada en vigor de la nueva
Ley General Tributaria.

En el lado negativo se encuentran los impuestos es-
peciales que, a pesar del aumento de los tipos en alcohol,
cervezas y tabaco, ven crecer débilmente su recaudacion
al acusar la ralentizacion del consumo de carburantes de-
rivado del incremento de los precios y la disminucion de
las bases del impuesto sobre el tabaco resultado del sig-
nificativo desplazamiento del consumo hacia las marcas
de bajo coste.

Para entender algunas de las cuestiones que se veran
en el préximo apartado, conviene subrayar que la evolucion
de los ingresos en 2005 presenta dos periodos diferen-
ciados a lo largo del afio*. La primera mitad se caracteriza
por un ritmo de crecimiento muy alto de los ingresos de
IVA'y Sociedades al compararse con meses de 2004 en las
que se habia realizado un mayor volumen de devoluciones.
En la segunda mitad el crecimiento se atenua significati-
vamente al producirse tres hechos: empiezan a hacerse
efectivas las devoluciones de IVA retenidas para su com-

3 La importancia de las ganancias patrimoniales en la renta de-
clarada de las familias y su reciente dinamismo puede verse en
la Estadistica del IRPF, cuyas ediciones de 2003 y 2004 estén
disponibles en la web de la AEAT. La Memoria de la Administra-
cién Tributaria de 2004, que contiene el andlisis de las declara-
ciones de 2003, estudia éste y otros aspectos de la renta fami-
liar declarada a Hacienda.

4 Lafigura 2 que se muestra en el apartado siguiente ilustra esta
evolucion.

CLAVES PARA ENTENDER LA RECAUDACION TRIBUTARIA

probacién por Inspeccién, se consigue un alto grado de
realizacion de las solicitudes de devolucion del Impuesto
de Sociedades correspondientes al ejercicio 2004 (por otra
parte, muy voluminosas) y se desaceleran los ingresos por
el Impuesto Especial sobre Hidrocarburos debido a la su-
bida del precio del petrdleo.

4. Instrumentos para el analisis
de los ingresos

Como se acaba de ver al analizar los ingresos en 2005,
su evolucién estd condicionada por algunos hechos, nor-
malmente ligados a la gestion, que hace dificil su inter-
pretacién y, sobre todo, impide encajar coherentemente
el comportamiento de los ingresos con la evolucion de las
variables econdmicas de las que dependen.

Ejemplos de algunos de estos hechos que enturbian el
andlisis de los ingresos son el diferente ritmo en la reali-
zacion de las devoluciones que se sigue cada afio (que
en 2005 afect6 al crecimiento de los ingresos en las dis-
tintas partes del afo), los cambios en la mecanica liqui-
datoria de los impuestos (por ejemplo el paso en 2003 de
trimestrales a mensuales de los ingresos por retenciones
del trabajo de las grandes AA.PP.) o la existencia de ingre-
sos de caracter extraordinario (normalmente cantidades
gue no se ingresaron en periodos anteriores). El andlisis de
las tasas de variacion de los ingresos en estas circunstan-
cias suele conducir a conclusiones erréneas sobre el ver-
dadero comportamiento que ha tenido la recaudacion.

Por otro lado, al evaluar la incidencia de la coyuntura
economica sobre la recaudacién debe tenerse presente
que los criterios que se emplean en las medidas contables®
de la recaudacion (como son la caja o los derechos reco-
nocidos) alejan el momento en que se contabilizan los in-
gresos del momento en el que se ha producido el hecho
econdmico que ha dado lugar a los mismos. Asi, por ejem-
plo, en los impuestos directos, el extraordinario crecimiento
de los ingresos en 2005 no sélo refleja la favorable co-
yuntura de ese afio, determinante de los fuertes creci-
mientos de las retenciones y de los pagos a cuenta, sino
también la evolucion de las rentas de las familias y de las
sociedades en 2004, que se materializa en las cuotas di-
ferenciales devengadas en 2004 pero liquidadas e ingre-
sadas (o devueltas) en 2005.

5 Un andlisis de las diferentes medidas de los ingresos que se
utilizan en la AEAT se puede encontrar en: FrRuTos, R.; MEUs, F;
PEREZ DE LA Ossa, M. J. y Ramos, J. L. (2000): La medida de los in-
gresos publicos en la Agencia Tributaria. Caja, derechos reco-
nocidos y devengo econémico, Papeles de Trabajo 20/2003, Ins-
tituto de Estudios Fiscales (disponible en www.ief.es).

ECONOMIA ESPANOLA

(O]
O

MAYO/JUNIO

92

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



FRANCISCO MELIS MAYNAR ¢« RUBEN FERNANDEZ DE SANTIAGO « ANGEL HERAS HERRANZ « RAFAEL FRUTOS VIVAR

ECONOMIA ESPANOLA

D
(@)

MAYO/JUNIO

92

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

De la misma forma, como ya se ha comentado, el cre-
cimiento en la recaudacion por IVA de 2005 no recoge
completamente el negativo impacto de los mayores cos-
tes del petrdleo que soportaron las empresas. A efectos
del IVA, estos mayores costes se concretan, principalmen-
te, en las solicitudes de devolucion anual que acomparfian
a la ultima declaracién de 2005 presentada en los prime-
ros meses de 2006 y se reflejardn, en forma de mayores
devoluciones, a lo largo del presente ejercicio.

Ante estos problemas que dificultan el seguimiento de
los ingresos hay dos formas de afrontar el andlisis: me-
diante la homogeneizacién de los ingresos y a través de una
aproximacion en términos de devengo.

4.1. La homogeneizacion de los ingresos

El proceso de homogeneizacion de los ingresos pre-
tende eliminar aquellos factores que distorsionan la com-
paracion interanual de la recaudacién. La tasa de crecimiento
de los ingresos homogéneos se obtiene aplicando a los in-
gresos de un periodo y del mismo periodo del afio anterior,
las correcciones necesarias para mantener la homogeneidad
conceptual de los dos periodos comparados. El objetivo ul-
timo es estimar el crecimiento subyacente de los ingresos.

Hay bésicamente cinco elementos que perturban la
homogeneidad de las series recaudatorias:

— los retrasos en los ingresos de grandes retenedores,

— los cambios en los perfodos de vencimiento de la
deuda publica,

— las modificaciones en la mecanica liquidatoria de los
impuestos,

— las introducciones o desapariciones de impuestos, y

— las alteraciones en el ritmo de realizacion de las de-
voluciones.

Son este tipo de hechos los que se corrigen para ob-
tener una tasa de crecimiento que sea significativa de la mar-
cha de los ingresos.

La homogeneizacién cuenta con una larga tradicién en
los Informes Anuales de Recaudacidn Tributaria de la
AEATS. Hasta 1998 se presentaba el denominado Cuadro
con informacién adicional que daba idea de los principa-
les acontecimientos de carécter extraordinario que habian

6 Desde 1999 estan disponibles en la web de la AEAT.

influido en la tasa de crecimiento de los ingresos del afio
analizado. A partir de 1999 el procedimiento se refina y
generaliza hasta poder disponer de una medida de los in-
gresos homogéneos mensual y con detalle por figuras im-
positivas. Anualmente se sigue disponiendo de esa infor-
macion en los correspondientes informes (cuadro Ajustes
realizados para obtener la tasa de variacién homogénea)
y desde este mismo afio también se ofrece la variacion
de los ingresos homogéneos de forma mensual a través
del Informe Mensual de Recaudacién Tributaria, disponi-
ble igualmente en la web de la AEAT’.

La utilidad de contar con una medida como la que ofre-
cen los ingresos homogéneos se manifiesta especialmen-
te en el andlisis mensual. En la recaudacion mensual es
donde més distorsiones provocan los elementos citados
anteriormente. En el conjunto del afio sélo se aprecian los
grandes cambios normativos o en la gestién, pero no los
desplazamientos de ingresos o pagos entre los distintos
meses de un mismo afio. Estos desplazamientos, sin em-
bargo, oscurecen la evolucion de los ingresos cuando el
seguimiento se realiza mes a mes.

El afio 2005 ilustra bien esta idea. En él, los ingresos ho-
mogéneos crecieron el 13,6 por 100, que es una tasa muy
similar a la que ofrecen los ingresos sin corregir (14,1 por
100). Ambas son ademés méaximos de sus respectivas se-
ries y la aceleracién de los ingresos homogéneos es tan
solo un punto inferior a la que muestran los ingresos no co-
rregidos. Ahora bien, si se analizan las tasas de variacién
trimestrales®, el diagnostico del afio es bien distinto: los in-
gresos brutos se desaceleran cinco puntos entre el primer
y el tltimo trimestre del afio, mientras que los ingresos ho-
mogéneos ofrecen una tendencia al alza. La explicacion de
esta aparente paradoja es que el ritmo de realizacion de las
devoluciones fue muy distinto en 2004 y 2005, lo que
hace incomparables los distintos trimestres. Sin embargo,
en el conjunto del afio la ejecucién de dichas devoluciones
se ajustd a una campafia considerada normal o tipo, por lo
que la perturbacién en términos anuales desaparece.

4.2. El andlisis en términos de devengo

La homogeneizacion resuelve algunos de los proble-
mas que se presentan en el seguimiento de los ingresos,
pero no estd pensada para responder a las dificultades que
surgen al intentar analizar los ingresos en relacion con va-

7 Tanto en el informe anual como en el mensual se puede en-
contrar un resumen de cambios normativos que documentan
algunas de las correcciones efectuadas.

8 Esta informacion se puede consultar en el Cuadro R1 del in-
forme Mensual de Recaudacion Tributaria.
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riables econdmicas. Como se ha visto, estas dificultades
estan provocadas fundamentalmente por el momento en
que se contabilizan los flujos recaudatorios. Para salvar es-
tos obstaculos es para lo que se emplea el andlisis en tér-
minos de devengo.

La idea bésica consiste en aprovechar el proceso que
da lugar a la obtencion por parte de la AEAT de los ingre-
sos procedentes de un impuesto®. Este proceso se puede
sintetizar en la siguiente expresion:

I'=BIxID/BIl x I/ID

Esta identidad intenta reproducir los pasos que se siguen
hasta que se obtienen los ingresos. El origen es una co-
rriente de bienes o servicios, o de generacion de rentas, que
forma la base imponible (BI) del impuesto. A esta base se
le aplica un tipo (ID/BI) determinédndose el impuesto de-
vengado (ID). El impuesto serd ingresado posteriormente
de acuerdo a los plazos establecidos al efecto. Los desfa-
ses entre el momento en el que se devenga el impuesto
y el periodo en el que finalmente se ingresa el mismo se
recogen en la ratio I/ID.

9 Aplicaciones del esquema que se presenta a continuacion se
pueden encontrar en Instituto de Estudios Fiscales (2001): Eva-
luacion de los efectos de la reforma del IRPF en la Ley 40/1998.
Secretaria de Estado de Hacienda. Ministerio de Hacienda, y en
GoNzALEz, L. y FruTos, R.: “¢Por qué crecié tanto la recaudacion
por IVA entre 1995 y 2003?", Cuadernos de Informacion Econd-
mica, nim. 180, mayo-junio de 2004.
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2005

La expresion anterior sirve para dar una explicacion a la
evolucion de los ingresos diferenciando el comportamiento
de las variables econdmicas que estén detrés del pago de
los impuestos (bases imponibles), las decisiones de la po-
litica fiscal (tipos) y los elementos ligados a la gestidn (des-
fase entre devengo e ingreso).

Por otra parte también de la expresion anterior se pue-
den deducir de forma inmediata las razones que explican
las diferencias entre la evolucién de los ingresos y del PIB.
Para ello basta multiplicar y dividir por el PIB nominal:

I =PIB x Bl/PIB x ID/BI x l/ID

De acuerdo con esta igualdad, el crecimiento de los
ingresos puede diferir del crecimiento del PIB por tres
motivos:

— por los distintos criterios contables o por las particu-
laridades de la gestion, todos ellos recogidos en la ratio /1D,

— por las variaciones en los tipos efectivos medios
(ID/BI), 0

— por la distinta evolucién que siguen las bases im-
ponibles y el PIB (BI/PIB).

19 Los mismos motivos explicarian las variaciones de la medida
de la presion fiscal utilizada méas habitualmente (I/PIB). Notese
que esta medida, aunque sencilla, es un aproximacién muy de-
ficiente a la presion fiscal auténtica (ID/BI).
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En cuanto a esto ultimo, las diferencias entre las bases
imponibles y el PIB pueden ser conceptuales (la opera-
cién econdmica que se grava es distinta de lo que signifi-
ca el PIB) o de medida (las bases y el PIB tienen distintos
criterios de valoracién). Presumiblemente esas diferencias
tenderan a anularse, o al menos a mantenerse estables, a
lo largo de un perfodo dilatado de tiempo (lo mismo cabe
esperar de la ratio I/1D); sin embargo, en el corto plazo, esas
discrepancias pueden llegar a ser notables como sucedié
en 1993, 1997 y 2005.

Este mismo esquema, que se ha explicado atendiendo
al seguimiento de la recaudacion, puede ser empleado
como guia para la prevision de los ingresos. En este senti-
do, la prevision de cada uno de los impuestos exigiria pro-
yectar la base imponible, hacer hipétesis sobre su tipo me-
dio y situar en el perfodo de ingreso el impuesto devengado.

A diferencia de las series de ingresos homogéneos,
los datos para implementar el andlisis que se deriva de
este esquema son més dificiles de conseguir. En lo que se
refiere a las bases imponibles, se puede encontrar infor-
macidn parcial sobre las mismas en los Informes Anuales
de Recaudacién Tributaria, acompafiando la evolucién de
los ingresos de cada una de las figuras impositivas, o en
las estadisticas tributarias de los diferentes impuestos que
difunde la AEAT a través de su web''.

En cuanto a los impuestos devengados, desde co-
mienzos de 2006 el Informe Mensual de Recaudacion
Tributaria incluye, en los meses de febrero, abril, agosto
y octubre, un cuadro adicional que analiza los ingresos
trimestrales en términos de devengo'?. Estos ingresos
abarcan la totalidad de los impuestos devengados, salvo
las cuotas diferenciales de los impuestos sobre la renta
que se devengan en el ejercicio y se liquidan en el ejer-
cicio siguiente. En ese cuadro se puede comprobar que
los impuestos devengados (sin cuotas diferenciales) cre-
cieron en 2005 un 10,1 por 100. Una estimacion con-
servadora de las cuotas diferenciales de IRPF y Socieda-

" El Instituto de Estudios Fiscales aporta una visién temporal mas
amplia en su base de datos BADESPE y en la seccion de Esta-
distica Tributaria.

12 Los detalles del célculo se pueden encontrar en las Notas ex-
plicativas del informe. De forma resumida, se puede decir que la
fuente de informacién son las declaraciones-autoliquidaciones
que son elemento bésico del sistema de gestién de los impues-
tos de la AEAT. Este sistema supone que los contribuyentes obli-
gados a declarar segtin la normativa de cada uno de los impuestos
deben determinar la deuda tributaria (autoliquidacién) al mismo
tiempo que presentan una declaracién-autoliquidacion en la que
consta el cddigo del modelo de declaracién, el periodo de devengo,
la identificacion del contribuyente y el resultado de la liquidacion
que el propio contribuyente calcula a partir de los datos econd-
micos y personales declarados.

des para 2005 elevaria el crecimiento del total de los im-
puestos devengados para ese afio al 11,6 por 100™.

Por ultimo, hay que subrayar que la disponibilidad de
los impuestos devengados no sélo supone un enriqueci-
miento de los instrumentos al alcance de los analistas para
el seguimiento de los ingresos, sino que también consti-
tuyen en sf mismos indicadores de la actividad econémi-
ca. La evolucion de los impuestos devengados va ligada, por
construccion, al comportamiento de las variables econo-
micas que sirven de base al célculo de los mismos, de ma-
nera que, bajo ciertas hipdtesis acerca de los tipos, al dis-
poner de ellos se dispone de indicadores de algunos de los
principales agregados de la economia. Asi, por ejemplo,
las retenciones devengadas por rentas del trabajo son un
indicador de cémo estd variando la masa salarial; el com-
portamiento de los pagos a cuenta en el Impuesto de So-
ciedades nos indica cudl es la evoluciéon que estan teniendo
los beneficios empresariales y las retenciones por fondos
de inversién cudles son las ganancias patrimoniales que
se estan obteniendo en este tipo de activos.

5. Volviendo a las preguntas

Al principio de este articulo se formulaba la pregunta:
{cdmo es posible un crecimiento de los ingresos del 14,1
por 100 cuando el PIB nominal aumenta a un ritmo del 8
por 1007 A lo largo del mismo se ha intentado ofrecer algunas
explicaciones y proporcionar nuevos instrumentos que per-
miten resolver, aunque sea de manera parcial, el enigma.

En cuanto a la evolucion de la ingresos en 2005, de
todo lo visto se pueden sacar tres conclusiones:

1. Parte del fuerte crecimiento de los ingresos en 2005
se debe, por un lado, a circunstancias excepcionales en la
gestion de los impuestos y, por otro, a las diferencias en-
tre las medidas de caja y devengo. Las primeras se pue-
den valorar en 0,5 puntos de crecimiento (la diferencia
entre el 14,1 por 100 original y el 13,6 por 100 de los in-
gresos homogéneos). En cuanto a las segundas, estén
causadas basicamente por el desplazamiento de las cuo-
tas diferenciales, que corresponden a devengos de un afio

13 Por ejemplo, suponiendo un crecimiento cero para la cuota di-
ferencial de IRPF y un crecimiento del 25,3 por 100 (lo mismo
que los pagos a cuenta de las Grandes Empresas) para la del
Impuesto de Sociedades.

14 La cifra definitiva no se conocera hasta los tltimos meses de
2006 cuando se conozcan finalmente las cuotas diferenciales
de estos dos impuestos. Esta es precisamente la gran desven-
taja de los impuestos devengados: el retraso con el que se cie-
rran las cifras definitivas.



y se liquidan en el siguiente, y al pago de las solicitudes
de devolucion del IVA, que también se generan en un afio
y se pagan al siguiente. El efecto de estos desplazamien-
tos se puede evaluar en aproximadamente dos puntos de
crecimiento (la diferencia entre el aumento de los ingre-
sos homogéneos y el 11,6 por 100 en que se prevé que
crezcan los impuestos devengados).

2. Del crecimiento de los impuestos devengados, al-
rededor de dos puntos pueden explicarse por el incre-
mento del tipo efectivo de tributacion. Este incremento es
efecto, basicamente, del aumento del tipo medio en el
IRPF como resultado de la incompleta actualizacion de los
pardmetros del impuesto y de los cambios en la distribu-
cion de las rentas. Los impuestos especiales, que giran so-
bre consumos fisicos pero se enfrentan a precios crecien-
tes, compensan ligeramente este efecto.

3. En consecuencia, las bases imponibles debieron cre-
cer en 2005 a un ritmo del 9,6 por 100.

Esta cifra queda todavia lejos del 8 por 100 del PIB
nominal, aunque es evidente que esta diferencia no llama
tanto la atencion como lo hacia la discrepancia de mas de
seis puntos inicial. Y si ese 9,6 por 100 se compara con
otros agregados que quizds tengan mas que ver con la
evolucion de los ingresos, como la demanda interna que
crece al 9,2 por 100, las diferencias resultan casi insignifi-
cantes. Aun asf, Les razonable que existan?

CLAVES PARA ENTENDER LA RECAUDACION TRIBUTARIA

Como hemos visto, las consideraciones que se pue-
dan hacer sobre la relacion entre ingresos y PIB depen-
den del plazo al que se refieran. A largo plazo, el creci-
miento de las bases imponibles y del PIB nominal tenderan
a converger. En cambio, en el corto plazo, las diferencias
pueden ser abultadas dado que la evolucién de las bases
sujetas a los impuestos es muy distinta de la que siguen
los agregados que sintetiza el PIB. Algunos de los facto-
res que explican el alza de la recaudacion en 2005, como
las plusvalias de familias y empresas o el gasto en vi-
vienda, no forman parte del calculo del PIB o lo hacen de
manera muy distinta a como se calculan a efectos impo-
sitivos. Esos mismos elementos tienden a dotar de una
mayor sensibilidad ciclica a las bases declaradas en com-
paracion con los agregados estimados por la Contabili-
dad Nacional.

También es cierto que a lo largo del articulo se han
comparado las cifras de ingresos con el PIB nominal mas
actualizado. Si esta misma comparacién se hubiera reali-
zado dos afios atrds, las diferencias serian mayores. La
publicacion de la nuevas series de Contabilidad Nacional
en base 2000, que supuso la elevacion de los niveles de
las macromagnitudes, confirmé el mayor dinamismo que
se observaba en las variables tributarias y que se podia de-
tectar en otros indicadores de la economia nominal como,
por ejemplo, los medios de pago. Una mejor explotacion
de la informacion de cardcter fiscal quizés podria haber evi-
tado algunas de estas revisiones.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

La politica monetaria y la economia de la zona euro:
situacion actual y retos de medio plazo

José Manuel Gonzdlez-Paramo*

1. Introduccion

Entre 2002 y 2004 el Consejo de Gobierno del Ban-
co Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés sin
cambios en niveles histéricamente bajos. Esta politica se
decidié en un contexto en el que las previsiones de la
mayoria de las instituciones apuntaban a una aceleracion
del crecimiento econémico en la zona euro. Una res-
puesta automdtica a estas previsiones habria sugerido ini-
ciar un endurecimiento de la politica monetaria. Sin em-
bargo, el Consejo de Gobierno tuvo en cuenta la existencia
de riesgos para la recuperacion econdmica y decidié man-
tener los tipos de interés. A posteriori se puede afirmar que
esta decision resultd adecuada. Una reaccién excesiva-
mente temprana de la politica monetaria podria haber
generado la necesidad posterior de un movimiento en el
sentido contrario, que habria dafiado la reputacion del
BCE. En paralelo, una comunicacién destinada a enfatizar
el compromiso permanente del BCE con la estabilidad
de precios permitié mantener ancladas en todo momento
las expectativas de inflacion.

Al final de 2005, sin embargo, el Consejo de Gobier-
no del BCE decidio aumentar en 25 puntos bésicos los ti-
pos de interés. Esta decisién se adoptd en un contexto
en el que durante la segunda mitad de 2005, conforme
los datos y los indicadores apuntaban en la direccion de
un reforzamiento de la actividad economica, se aprecio
también como probable que la tasa de inflacién, después
de haber aumentado hasta niveles significativamente su-
periores al 2 por 100, podria permanecer por encima o
en ese nivel durante 2006 y 2007. El anélisis de la evo-

* Miembro del Comité Ejecutivo y del Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo.

lucidn de los agregados monetarios continuaba, asimismo,
mostrando riesgos para la estabilidad de precios en el me-
dio plazo, dada la amplia liquidez acumulada en la eco-
nomfa. En estas circunstancias, esperar a nuevos datos
que confirmaran el reforzamiento de la actividad econo-
mica y la materializacién de los riesgos para la estabilidad
de precios habria amenazado la credibilidad del BCE y
podrfa haber requerido posteriormente una restriccion
mayor de la politica monetaria. En esa ocasién, por tan-
to, las palabras (comunicacion) fueron acomparnadas de
una accion de politica (subida de tipos) con el fin de man-
tener las expectativas de inflacién en el medio y largo pla-
z0 solidamente ancladas.

La decision de diciembre no suponia un compromiso
con una secuencia de aumentos de los tipos de interés,
pero si confirmé la disposicion del Consejo de Gobierno
del BCE a actuar cuando fuera necesario. En ese contex-
to, el 2 de marzo de 2006 decidid un nuevo incremento
de 25 puntos bésicos. Sobre la base de la informacién dis-
ponible en ese momento, la inflacién permaneceria por
encima del 2 por 100 en el corto plazo y, con un hori-
zonte de medio plazo, se esperaba, asimismo, que las mo-
dificaciones de impuestos y los precios del petréleo afec-
tarfan significativamente a la inflacion en 2006 y 2007.
Parecia también probable un efecto indirecto alcista de los
incrementos pasados del precio del petréleo, en un con-
texto de un mayor crecimiento esperado en los siguientes
trimestres. Estos elementos, junto con los riesgos de ma-
yores incrementos del precio de petroleo y un mayor di-
namismo de precios y salarios, derivado fundamentalmente
de los efectos de segunda vuelta asociados a los incre-
mentos pasados de los precios del petroleo, y los motiva-
dos por el fuerte crecimiento del crédito y la amplia liqui-
dez existente, justificaron la decision de reducir, de nuevo,
el tono acomodante de la politica monetaria.
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En su Ultima reunion celebrada en Madrid el 8 de ju-
nio de 2006, el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo decidid aumentar los tipos de interés oficiales en
25 puntos bésicos. Este articulo explica, en el siguiente
apartado, esta decisién, asi como, con caracter general,
la vision del BCE sobre la situacién econémica actual y las
perspectivas.

Mas alla del andlisis de la evolucion coyuntural, las di-
ficultades en el crecimiento econémico a las que en los Ul
timos tres afios se ha enfrentado la economia de la zona
del euro, pese a las favorables condiciones de financia-
cion existentes, ponen de relieve la persistencia de dis-
tintos problemas estructurales. Algunos de estos problemas
son analizados en el tercer apartado de este articulo. En
primer lugar, se efectia un breve diagnostico de cudl ha
sido el patrén de crecimiento y la evolucion de la com-
petitividad de las economias europeas en los Ultimos afios.
Con posterioridad, se analizan las causas de las divergen-
cias economicas observadas entre los paises pertene-
cientes al drea del euro, una cuestion que es permanen-
temente debatida por el mundo académico, los politicos
y el publico en general. Estos dos andlisis justifican la ne-
cesidad de aplicar un conjunto de medidas de politica eco-
nomica basadas en tres pilares: las reformas estructura-
les de los mercados de bienes y productos, unas politicas
fiscales sostenibles y una politica monetaria tnica orien-
tada a la estabilidad de precios. A estas cuestiones se de-
dica el apartado cuarto.

2. La situacion economica
del area del euro

Comenzando con el crecimiento econémico, la infor-
macion que ha ido apareciendo desde comienzos de afio
sefiala un repunte de la actividad en el primer trimestre, tras
el moderado crecimiento observado en el tltimo de 2005.
La primera estimacion de Eurostat para el crecimiento eco-
némico en el drea del euro en el primer trimestre de 2006
muestra una aceleracion del crecimiento hasta el 0,6 por
100 intertrimestral frente al 0,3 por 100 del precedente, ha-
biéndose observado una contribucion significativa de la de-
manda interna, lo que confirma que el crecimiento eco-
némico estd adquiriendo un caracter més generalizado y
sostenido. Esa valoracion se ve corroborada también por los
Ultimos indicadores e informacion proveniente de encuestas
de opinién correspondientes al segundo trimestre. En par-
ticular, la confianza empresarial se ha mostrado especial-
mente boyante, lo que, en principio, permite ser optimis-
ta sobre la evolucién de la inversion; y la recuperacion del
consumo privado y el empleo parece continuar, aunque
todavia de una manera moderada.

Por lo que respecta a los precios de consumo, de acuer-
do con las estimaciones proporcionadas por Eurostat, la
tasa de inflacion interanual medida por el IAPC se situd
en el 2,5 por 100 en mayo, frente al 2,4 y 2,2 por 100 de
los meses precedentes. Es probable, ademas, que la tasa
de inflacion se mantenga en niveles superiores al 2 por 100
durante algin tiempo. El perfil mensual dependerd en gran
medida de la evolucion de los precios del petréleo y del
grado de traslacion de estos a los otros precios a lo largo
de la cadena de produccion.

A partir de estos datos e indicadores, {cuéles son las
perspectivas de la economia europea de cara al futuro?

El anédlisis del BCE permite concluir que se mantienen
las condiciones para que se produzca un crecimiento con-
tinuado en los siguientes trimestres. En el entorno exterior,
el elevado crecimiento de la demanda mundial deberia
seguir favoreciendo las exportaciones de la zona del euro
y, en el dmbito interno, la inversién deberfa beneficiarse
del mantenimiento de las favorables condiciones de fi-
nanciacion, de las reestructuraciones de los balances y del
vigoroso crecimiento de los beneficios y de la eficiencia
empresariales. El consumo, por su parte, deberfa también
reforzarse con el tiempo, en consonancia con la evolucién
esperada de la renta real disponible, a medida que la si-
tuacion del mercado de trabajo contintie su mejora.

Este escenario favorable para el crecimiento econémico
estd, en general, en linea con las previsiones disponibles
de las organizaciones internacionales y del sector privado.
Las ultimas proyecciones de los expertos del Eurosistema
(BCE y Bancos Centrales del 4rea del euro) publicadas
en junio prevén que la tasa de crecimiento del PIB real de
la zona del euro se situaré entre el 1,8 y el 2,4 por 100
en 2006, y entre el 1,3 y el 2,3 por 100 en 2007. Por su
parte, la Comision Europea, en sus previsiones de pri-
mavera, anticipa un crecimiento del PIB real en la zona del
euro del 2,1 por 100 durante 2006 y del 1,8 por 100 en
2007. La Ultima encuesta a expertos en previsién econo-
mica realizada por el BCE, que recoge las expectativas de
los expertos de instituciones financieras y no financieras
radicadas en la Unidn Europea, muestra asimismo un cre-
cimiento esperado del 2,1 por 100 en 2006 y el 1,9 por
100 en 2007.

Como en cualquier valoracion del medio plazo, estas
perspectivas estdn rodeadas de algunas incertidumbres.
De acuerdo con la informacion disponible, estos riesgos para
el escenario de crecimiento se encontrarfan en la actuali-
dad equilibrados en el corto plazo, mientras que los ries-
gos a la baja a més largo plazo estén relacionados princi-
palmente con el posible incremento de los precios del
petréleo y con los desequilibrios mundiales.
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En el frente de la inflacidn, se espera que las variacio-
nes en los precios administrados y los impuestos indirec-
tos influyan significativamente sobre la inflacion en 2007
y, adicionalmente, también es previsible un efecto indi-
recto alcista proveniente de los pasados incrementos de
los precios del petroleo. Al mismo tiempo, la evolucién
de los salarios en la zona del euro ha seguido siendo mo-
derada en los ultimos trimestres y se espera que esta t6-
nica se mantenga, debido, en parte, a la intensidad de las
presiones de la competencia mundial, sobre todo en el
sector manufacturero. La moderacion salarial reciente ha
contribuido, sin duda, a reducir las presiones inflacionistas
internas; mirando al futuro, resulta fundamental que los in-
terlocutores sociales contintien asumiendo sus responsa-
bilidades a este respecto con el fin de favorecer también
el crecimiento del empleo.

En relacion con las previsiones disponibles, las Gltimas
elaboradas por los expertos del Eurosistema en junio indi-
can que la tasa de inflacién se situaréd entre el 2,1y el 2,5
por 100 en 2006, y entre el 1,6 y el 2,8 por 100 en 2007.
Estas expectativas son también similares a las de otras or-
ganizaciones internacionales y analistas privados. Por ejem-
plo, la Comision Europea estima en sus previsiones de pri-
mavera que la tasa media de inflacién interanual medida
por el IAPC se situara en el 2,2 por 100 en 2006 y 2007.
La Ultima encuesta a expertos en prevision econémica
muestra, por su parte, un crecimiento esperado de la in-
flacion del 2,1 por 100 en 2006 y 2007.

Los riesgos a medio plazo para este escenario siguen
situdndose al alza. Estos riesgos estan relacionados con la
persistencia de la incertidumbre referida a la evolucién
del mercado del petréleo, la posibilidad de una transmi-
sion de las subidas del precio del petréleo a los precios
de consumo més acusadas de lo previsto hasta ahora, la
eventualidad de que se produzcan incrementos adicio-
nales de los precios administrados y los impuestos indi-
rectos y, lo que es més importante, un dinamismo de la
evolucién de precios y salarios mayor de lo esperado,
como consecuencia posiblemente de los efectos de se-
gunda vuelta derivados de los pasados incrementos de
los precios del petréleo.

El andlisis monetario indica igualmente la existencia de
riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio v lar-
go plazo. El crecimiento monetario y del crédito contintia
siendo muy dindmico. En particular, la tasa de crecimien-
to anual de los préstamos al sector privado ha continuado
elevada en los Ultimos meses y ha alcanzado tasas de dos
digitos. Este crecimiento del crédito ha sido también més
generalizado entre los distintos sectores de la economia, con
los préstamos a las familias, en especial para la compra de
activos inmobiliarios, y a las empresas no financieras cre-

ciendo de manera acusada. La liquidez es asimismo muy
holgada en la zona del euro, de acuerdo con todas las me-
didas disponibles. El crecimiento del agregado monetario
M3 ha estado impulsado por sus componentes més liqui-
dos, lo que confirma la influencia preponderante de los
bajos niveles de los tipos de interés. Se hace, por tanto,
necesario realizar un atento seguimiento de la evolucién mo-
netaria, maxime cuando nos encontramos en un contexto
de fortalecimiento de la actividad econémica y de un fuer-
te dinamismo de los precios de los activos, especialmen-
te en los mercados inmobiliarios.

En resumen, esperamos que las tasas de inflacion per-
manezcan elevadas en 2006 y 2007. Los riesgos se man-
tienen al alza. De ahf que resultase necesario efectuar un
ajuste de los tipos de interés. Actuando en el momento
oportuno, el Consejo de Gobierno estd contribuyendo a
mantener las expectativas de inflacion a medio y largo pla-
70 en niveles compatibles con la estabilidad de precios y,
con ello, contintia favoreciendo la sostenibilidad del creci-
miento econdémico y la creacion de empleo. En conjunto,
incluso tras el incremento acordado en junio, los tipos de
interés oficiales del BCE estan aun situados en niveles his-
toricamente bajos, la liquidez sigue siendo abundante y
nuestra politica monetaria mantiene su caracter acomo-
dante. En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE
continuard manteniendo un atento seguimiento de todos
los factores, a fin de evitar que los riesgos para la estabili-
dad de precios lleguen a materializarse.

3. Los retos pendientes

3.1. El patrén de crecimiento y la
competitividad de la economia europea

En el patrén de crecimiento de la zona del euro en los
ultimos afios destaca, por encima de todos los demés ele-
mentos, la reducida aportacion de la productividad. Desde
1996 el crecimiento de esta variable, medida por el PIB real
por hora trabajada, se ha situado en media anual en el 1,3
por 100, cerca de la mitad del experimentado en los Es-
tados Unidos en el mismo periodo, y también alejado del
2,2 por 100 observado en las economias del &rea del euro
en el perfodo 1990-1995.

Por el contrario, la utilizacion del factor trabajo contribuyé
al crecimiento del producto en el &rea del euro en mayor
medida que en el caso de los Estado Unidos. Pese a ello,
el nivel de utilizacidn del factor trabajo sigue siendo més re-
ducido, como consecuencia de unas menores tasas de
participacién, en particular en el caso de las mujeres y de
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las personas mayores, una tasa de desempleo maés eleva-
da y un nimero de horas trabajadas por empleado también
inferior. En relacion con la poblacién, como determinante
adicional del crecimiento del PIB, esta variable ha crecido
en los EE.UU., desde mitad de los noventa, a un ritmo muy
superior al observado en el &rea del euro.

Respecto a la competitividad externa de la zona euro,
se debe, en primer lugar, afirmar que el peso de sus ex-
portaciones en los mercados mundiales, en definitiva, su
cuota de mercado, permanecid relativamente estable en la
Ultima década. Sin embargo, esta comenzé a reducirse ré-
pidamente en los Ultimos afios debido, en parte, a la apre-
ciacion del euro que comenzo en 2002.

Un andlisis detallado de la evolucion de las cuotas de
mercado muestra, asimismo, que existe una fuerte relacién
positiva entre éstas y los precios relativos de exportacion
(competitividad-precio). Esta relacion es especialmente
estrecha en la zona euro. Existen, sin embargo, otros fac-
tores que influyen sobre la evolucion de las cuotas de
mercado. En el caso de la zona euro se observa que la es-
tructura geogréfica de sus exportaciones ha tenido un efec-
to negativo sobre su cuota de mercado, dado que se en-
cuentra especializado en regiones cuya demanda ha crecido
por debajo de la media. La estructura productiva de las
exportaciones, por otro lado, no ha tenido un efecto ne-
gativo significativo sobre la evolucién de la cuota de mer-
cado. Sin embargo, el hecho de que la especializacion de
las exportaciones europeas se concentre en productos de
tecnologia media, y no de tecnologia avanzada, supone, sin
duda, un elevado riesgo para el futuro, dado que aquellos
mercados se encuentran sujetos a una competencia cre-
ciente por parte de nuevos competidores.

Dado los riesgos asociados al patrén de crecimiento
mencionado y a una pérdida progresiva de competitividad,
cabe preguntarse qué medidas de politica econdmica de-
berfan aplicarse para aumentar el producto potencial y la
competitividad del drea del euro en el medio plazo, y ga-
rantizar un crecimiento econémico sostenible.

La respuesta no es, desde luego, sencilla, si, ademas,
recordamos la evolucion previsible del factor demogréfi-
co. En efecto, de acuerdo con las proyecciones disponi-
bles la tasa de dependencia se duplicard hasta 2050, lo
cual generard no sélo problemas de sostenibilidad de los
sistemas de bienestar social, sino que también afectara
negativamente al crecimiento del producto potencial en
Europa.

Antes de ofrecer una respuesta a esta pregunta, es con-
veniente detenerse en el andlisis de las divergencias en el
crecimiento v la inflacion entre las economias del drea del

euro. De este andlisis se desprende la necesidad de un
conjunto de medidas de politica econémica que puede
ayudar a los dos objetivos simultdneamente: aumento del
producto potencial y la competitividad de las economias eu-
ropeas y reduccion de la persistencia de las divergencias en-
tre los distintos paises del area.

3.2. Las divergencias nacionales y sus causas

En relacion con la cuestidn de las divergencias nacio-
nales en el drea del euro es importante subrayar, en primer
lugar, que desde un punto de vista puramente factual, si to-
mamos como referencia las tasas de inflacién y de creci-
miento econdmico de los pafses del drea del euro, su dis-
persidén se encuentra en valores muy préximos a los
observados en otras uniones monetarias, como la de Es-
tados Unidos. Al mismo tiempo, los diferenciales en la zona
del euro muestran una mayor persistencia, en el sentido de
que, desde la introduccién del euro, muchos paises han
mantenido sisteméaticamente un diferencial positivo o ne-
gativo, en crecimiento o inflacion, frente a la media de la
zona. Esta persistencia parece ser, ademés, una caracterfs-
tica particular del &rea del euro.

Analizar adecuadamente las causas que se encuentran
detras de estas divergencias exige establecer una distin-
cién entre factores temporales, relacionados con el proce-
so de convergencia, factores relacionados con la existencia
de diferencias persistentes o permanentes en las estructuras
econdmicas nacionales; y factores inducidos por las politi-
cas econdmicas, que guardan relacién con la ejecucién y
el funcionamiento de las politicas nacionales o con las di-
versas respuestas de caracter regional a las politicas del
conjunto de la zona del euro.

Comenzando con los factores de cardcter temporal,
existe evidencia de que la convergencia excepcional de
los tipos de interés nominales hacia los bajos niveles exis-
tentes en los paises que disfrutaban de mayor credibili-
dad fue un factor transitorio importante en la determina-
cién de los diferenciales de inflacién y crecimiento en los
primeros afos de vida del euro. Del mismo modo, la en-
trada en funcionamiento del Programa de Mercado Unico
en la primera mitad de la década de los noventa y la pos-
terior introduccién de la moneda Unica en 1999 contribu-
yeron a un acusado descenso de la dispersién de los ni-
veles de precios, principalmente de los bienes comerciables,
que, a su vez, coadyuvo a generar una parte de los dife-
renciales de inflacion observados durante los primeros
afos de vida del euro.

Una gran parte de la inflacién de los precios de con-
sumo se compone, sin embargo, de bienes y servicios que
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no se comercian entre los paises. A este respecto, el efec-
to Balassa-Samuelson se ha debatido a menudo en rela-
cién con la persistencia de los diferenciales de inflacion
en la zona del euro. En esencia, esta teorfa establece que,
bajo determinados supuestos, aquellos paises en los que
se observan grandes diferencias en las tasas de crecimiento
de la productividad laboral en los sectores de bienes co-
merciables y no comerciables, debidas, por ejemplo, a un
proceso de convergencia de los niveles de renta, mostra-
rdn también una tendencia a registrar tasas de inflacién
mas elevadas. Existe, no obstante, un consenso cada vez
mayor de que este efecto no puede explicar la persisten-
cia de los diferenciales de inflacién observados en la zona
del euro, dado que las diferencias que se aprecian en la
evolucion de la productividad del trabajo entre los distin-
tos pafses de la zona solo representan una parte relativa-
mente pequena de los diferenciales de inflacién.

Finalmente, respecto al papel jugado por fendmenos de
convergencia a la hora de explicar los diferenciales de cre-
cimiento observado en el 4rea del euro, es importante re-
saltar que las distancias en renta real per capita entre los
distintos paises parecen también muy persistentes y no
hay, por tanto, indicaciones claras de una tendencia a la
convergencia hacia un nivel de renta comun, con la ex-
cepcion de Irlanda y, en menor medida, de Espafia.

En resumen, se puede afirmar que las divergencias en-
tre los paises del drea del euro solo pueden explicarse par-
cialmente por fendmenos transitorios de convergencia. Se
debe, por tanto, analizar el papel jugado por otros factores
de cardcter més estructural o institucional.

En relacion con las causas de cardcter estructural, un pri-
mer factor que puede haber contribuido a la persistencia de
los diferenciales de crecimiento e inflacion en el érea del euro
se refiere a la distinta exposicion de los paises miembros a
los cambios de los determinantes del comercio exterior y del
precio de las materias primas. Las fluctuaciones en estos fac-
tores junto con las diferencias en el grado de apertura de
las economias, la composicion del comercio internacional
y las relaciones comerciales con paises no pertenecientes
al area del euro podrian, sin duda, haber sido factores ex-
plicativos relevantes de las divergencias.

Un segundo factor, las rigideces en la fijacién de pre-
cios y salarios, requiere, sin embargo, un andlisis mas de-
tallado en el caso del 4rea del euro. El proceso de adap-
tacion a los cambios de las condiciones econdmicas requiere
un ajuste continuo de los precios relativos entre regiones
y sectores. Un mecanismo de esta naturaleza, que consti-
tuye una caracteristica normal y deseable de toda econo-
mia de mercado, puede dar lugar a la aparicion de dife-
renciales de inflacion de corta duracién entre las regiones

y los sectores de una unién monetaria cuando se produ-
cen perturbaciones de demanda y de oferta. Sin embargo,
si el mecanismo de formacién de los precios y los salarios
estd sometido a rigideces, éstas retrasaran el ajuste nece-
sario y daran lugar a distorsiones de los precios relativos una
vez superadas dichas perturbaciones, contribuyendo asf a
la persistencia de los diferenciales de inflacion.

La evidencia provisional mas reciente ayuda a entender
la importancia de las rigideces en el comportamiento de las
empresas de la zona del euro a la hora de fijar los precios.
Esta evidencia muestra que, en promedio, el mecanismo
de fijacion de los precios es mas rigido en la zona del euro
que en Estados Unidos. Atendiendo al patron sectorial, pa-
rece que los precios energéticos y de los alimentos no ela-
borados varian con més frecuencia, mientras que los pre-
cios de los servicios cambian menos frecuentemente. El
hecho de que los precios de los servicios se caractericen
por un proceso de ajuste sistematicamente mas largo, po-
dria generar divergencias importantes y persistentes entre
las tasas de inflacidn, dado el elevado peso de este sector
en la economia.

Esta conclusién parecerfa encajar bien con los datos ob-
servados, segUin los cuales el sector servicios contribuye de
forma significativa a la dispersidn total de la inflacion. Tam-
bién son compatibles con la importancia de los costes la-
borales unitarios en la explicacion de las diferencias en los
crecimientos de los deflactores del PIB en la zona del euro,
dado que una gran parte de la produccion total del sector
servicios corresponde a la remuneracién por asalariado. En
conjunto, cabria pensar que la persistente divergencia en la
evolucién de los precios podria, en gran medida, tener su
origen en diferencias en la evolucion de los salarios y en sus
mecanismos de fijacion entre los distintos paises de la zona
del euro, incluida, en algunos de ellos, la indiciacién auto-
maética de los salarios nominales a los precios.

Por ultimo, las politicas econémicas también pueden ju-
gar un papel como determinante adicional del grado de
heterogeneidad existente en una unién monetaria. Las po-
liticas fiscales, en particular, pueden ser una causa de los
diferenciales de inflacién y crecimiento. En este sentido,
existe evidencia que indica que los efectos prociclicos de
las politicas fiscales aplicadas en los paises de la zona del
euro pueden haber contribuido a incrementar las diferen-
cias ciclicas entre unos y otros en los Ultimos afios. Del
mismo modo, la literatura econémica mas reciente sugie-
re que los déficit publicos de magnitud elevada son gene-
radores de shocks fiscales idiosincrésicos que reducen la sin-
cronfa ciclica entre pafses. Finalmente, las variaciones en los
precios administrados y en los impuestos indirectos pue-
den explicar parte de la dispersién de la inflacién, al me-
nos a corto y medio plazo.
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En una union monetaria, la politica monetaria también
puede aumentar la dispersién de la inflacion en caso de que
se transmita de forma diferenciada a los distintos paises, es-
pecialmente si en ellos existen rigideces nominales de diverso
grado. A este respecto, sin embargo, no existe evidencia
concluyente de diferencias sisteméticas en la transmision
de los impulsos de politica monetaria a los paises de la zona.

Del mismo modo, se ha argumentado con frecuencia
que la combinacién de unos tipos de interés comunes con
diferenciales de inflacion puede tener efectos desestabili-
zadores sobre las economias nacionales dado que, por
ejemplo, paises con tasas de inflacion por encima de la
media se enfrentan a tipos de interés reales mas reducidos,
lo que a su vez ejerce efectos expansivos sobre la demanda
agregada y la inflacion. Esta tesis, no obstante, pasa por
alto algunas consideraciones muy relevantes.

De un lado, el argumento se basa en medidas ex post
de los tipos de interés reales, calculados como diferencia
entre los tipos de interés nominales y la inflacién. Desde
el punto de vista del consumo v la inversién, sin embargo,
son las medidas de tipos de interés ex ante las verdade-
ramente importantes, esto es, las diferencias entre los tipos
de interés de mercado y las expectativas de los agentes
sobre la evolucion de la inflacién. La dispersion de este
tipo de medidas ex post entre los paises del drea del euro
ha sido de practicamente la mitad que la de las medidas
ex post desde 1999 y un tercio de las existentes con an-
terioridad a la introduccion del euro.

De otra parte, en un drea monetaria Unica, donde el
tipo de cambio se encuentra por definicion fijado de modo
irrevocable, existen importantes mecanismos de mercado
que funcionan como estabilizadores. En concreto, un pais
con una tasa de inflacién por debajo de la media debida
a una demanda débil ganaré progresivamente competiti-
vidad en relacion con otros paises. Con el tiempo esta ga-
nancia aumentard la demanda en ese pais y la reducird en
otros. Como se ha demostrado en un conjunto de traba-
jos recientes, el canal de la competitividad (o del tipo de
cambio real), aunque lento en operar plenamente, acaba
por convertirse en el factor de ajuste dominante.

Por tanto, los diferenciales son una caracteristica normal
y una parte integrante del mecanismo de ajuste de los pre-
cios relativos de toda zona monetaria y, en cuanto que ta-
les, no solo son inevitables, sino también deseables. Sin em-
bargo, en la zona del euro los mecanismos de equilibrio
parecen funcionar con lentitud, como demuestran las di-
ferencias persistentes observadas en la evolucién de los
indicadores nacionales de competitividad en los paises de
la zona del euro. {Qué pueden hacer las autoridades eco-
némicas para mitigarlos?

Antes de dar una respuesta a esta pregunta es impor-
tante tener en cuenta una consideracién adicional: la na-
turaleza de los shocks causantes de las asimetrias entre
paises. En este sentido es importante distinguir entre shocks
de caracter comuln que se propagan de forma distinta en-
tre los paises y shocks de caracter idiosincrésico. Esta dis-
tincion no es solo interesante desde un punto de vista ted-
rico sino que también es crucial desde el punto de vista de
las implicaciones de politica econdmica. Si las divergencias
observadas entre paises con distintas instituciones, estruc-
turas econdmicas y politicas econdmicas tienen una cau-
sa comun, las politicas nacionales o regionales destinadas
a contrarrestar estas diferencias pueden no ser efectivas. Si,
por el contrario, las asimetrias son el resultado de shocks
idiosincrasicos, entonces las politicas nacionales podrian
jugar un papel importante. Esta cuestidn es particularmente
relevante en el drea del euro, donde no es posible la utili-
zacion de la politica monetaria comin como respuesta a
shocks idiosincrasicos.

La literatura econdmica maés reciente tiende a concluir
que son los shocks de cardcter nacional, més que los shocks
globales o los que afectan al conjunto de paises del drea
del euro, los responsables de las divergencias entre los pai-
ses del drea. Estos shocks pueden tener, ademads, efectos
duraderos, ayudando, por tanto, a generar diferencias per-
sistentes entre paises.

Las politicas nacionales son, por tanto, las mas ade-
cuadas para afrontar las divergencias de inflacién y creci-
miento entre paises. Estas politicas coinciden, en muchos
casos, con aquellas necesarias para resolver los proble-
mas observados en el patrén de crecimiento en los pai-
ses europeos, a los que haciamos referencia con ante-
rioridad. Un conjunto de politicas que podria resumirse
sobre la base de una estrategia con tres pilares igualmente
importantes.

4. Los retos de politica econémica

4.1. El primer pilar: las reformas estructurales

Transformar el patron de crecimiento actual de las eco-
nomias europeas hace ineludible, en primer lugar, aco-
meter reformas estructurales ambiciosas destinadas a in-
crementar tanto la utilizacion del factor trabajo como la
productividad laboral. Estas reformas son igualmente rele-
vantes desde el punto de vista del correcto funcionamiento
de la union monetaria. En este sentido, es un hecho am-
pliamente reconocido que hay dos elementos cruciales
para un ajuste ordenado ante los cambios en la situacién
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econdmica y el eficiente funcionamiento de los mercados
laboral y de productos de toda zona monetaria: la mouvili-
dad de los factores de produccidn y la flexibilidad de los me-
canismos de fijacion de salarios y precios. Las reformas es-
tructurales deben dirigirse a mejorar estos aspectos de las
economias del area del euro.

La necesidad de aplicar reformas estructurales ha sido
reconocida desde hace tiempo por los responsables de la
politica econdmica de la Unién Europea, y particularmen-
te por el Consejo Europeo al adoptar hace cuatro afios la
estrategia de Lisboa. Con posterioridad, el informe elabo-
rado por el Grupo de Alto Nivel presidido por Wim Kok re-
alizé una evaluacion de la estrategia y confirmé la necesi-
dad de aplicar reformas estructurales dirigidas a fomentar
el empleo y el crecimiento potencial. El informe, avalado
por el Consejo ECOFIN, expresa un llamamiento urgente
para renovar el impetu y redefinir los objetivos de la es-
trategia de Lisboa, y propone un mayor compromiso por
parte de los gobiernos para acelerar las reformas. Este com-
promiso ya se ha reflejado en parte en los Planes Nacio-
nales de Reforma, a lo que deberdn seguir acciones deci-
didas a nivel nacional.

En términos mds concretos, la mejora la productividad
del trabajo requiere la adopcién de medidas dirigidas a in-
centivar la inversion en 14D y en capital humano, y a in-
crementar la productividad total de los factores, lo cual de-
pende, a su vez, de una asignacion més eficiente de los
recursos disponibles y del progreso tecnoldgico.

El marco regulatorio desempefia también un papel fun-
damental a la hora de establecer las condiciones favorables
para el crecimiento. A este respecto, la eliminacion de las
barreras a la competencia que subsisten, tanto a escala
nacional como de la Unién Europea, se deberfa traducir
en incrementos significativos de la productividad.

En lo que hace al fomento de la utilizacion del factor tra-
bajo, se requieren reformas de los sistemas de prestacio-
nes sociales, en particular los relativos a la proteccién por
desempleo y los esquemas de jubilacion anticipada, y una
revision de los sistemas impositivos, pues se han conver-
tido en muchos casos en un serio obstaculo para la parti-
cipacién laboral.

Del mismo modo, los mercados de trabajo europeos
siguen manteniendo rigideces en los procesos de fijacion
de salarios y de ajuste del empleo, que reducen su efi-
ciencia. La negociacion salarial deberfa dar como resulta-
do una evolucion de los salarios adecuada a las condi-
ciones de la economfia, asi como un grado de
diferenciacion salarial que refleje adecuadamente las di-
ferencias de productividad de caracter regional y secto-

rial. Asimismo, deberian aplicarse politicas dirigidas a me-
jorar la adecuacion de los trabajadores a los puestos de
trabajo, es decir, a la inversion en educacion, aprendizaje
y formacion permanente.

4.2. El segundo pilar: las politicas fiscales
equilibradas

En relacién con las politicas fiscales, debe recordarse que
fue la solida evidencia acerca de la existencia de sesgos
deficitarios en las politicas fiscales, asi como la necesidad
de dotarse de instrumentos de proteccién contra externa-
lidades fiscales entre paises dentro de la Union Monetaria,
las que llevaron a las autoridades europeas a firmar el Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento.

Debe tenerse en cuenta, ademds, que unas finanzas pu-
blicas saneadas son esenciales para que los paises puedan
permitir que los estabilizadores autométicos funcionen ple-
namente y, por lo tanto, para que la politica fiscal constituya
un mecanismo efectivo en el proceso de ajuste macroe-
conémico.

La realidad de los Ultimos afios muestra, sin embargo,
que, a pesar de que algunos paises han logrado mantener
situaciones presupuestarias saneadas, en otros la situacion
se ha deteriorado, y los procedimientos previstos en el Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento con el fin de preveniry co-
rregir los déficit excesivos no siempre se han respetado
escrupulosamente.

Esta falta de cumplimiento cuestiona la eficacia de las
reglas fiscales de la Unién Econdmica y Monetaria, lo que
ha dado lugar a un intenso debate en el que han partici-
pado el mundo académico, el publico informado y los res-
ponsables de elaborar las politicas econdmicas. A este res-
pecto, el Consejo Europeo decidio el 23 de marzo del
pasado afio aprobar algunos cambios en el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento.

En relacion con la naturaleza de la reforma, debe, en
primer lugar, reconocerse que el nuevo Pacto contiene
una aproximacion mas sofisticada a la supervision fiscal.
En su parte preventiva, la diferenciacion de los objetivos
presupuestarios a medio plazo, la trayectoria de ajuste
para la consecucion de estos Ultimos y la consideracion
de las reformas estructurales son modificaciones orientadas
a "acercar el Pacto a la realidad econémica”, reforzando
la atencion prestada a la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Sin duda, esta reforma ha llegado como res-
puesta a determinadas criticas a la redaccion original. En
este sentido, las modificaciones de la parte preventiva
pueden reforzar el Pacto haciéndolo més adaptable a las
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circunstancias econdmicas, y mds aceptable, por tanto,
para los Estados miembros. Sin embargo, existe también
el riesgo de que la mayor complejidad de las nuevas me-
didas sirva de excusa para retrasar los esfuerzos fiscales.
Se hace, por lo tanto, absolutamente necesario mejorar
la observancia y la exigencia en el cumplimiento de las
nuevas normas.

En muchos sentidos las modificaciones de la parte co-
rrectiva reflejan las de la parte preventiva. Estas modifica-
ciones estan orientadas a incrementar la adaptabilidad del
Pacto a la realidad econémica, al aumentar el peso de di-
versos factores y circunstancias econdmicas en las deci-
siones relativas al procedimiento de déficit excesivo. Aho-
ra hay una mayor flexibilidad y discrecionalidad explicitas
que, particularmente en el aspecto correctivo, difieren no-
tablemente respecto del énfasis original en la sencillez de
las normas y el rigor de su cumplimiento.

El mayor margen de discrecionalidad que introducen
las reglas del nuevo Pacto implica necesariamente que sus
repercusiones sobre la situacion de las finanzas publicas
son también mas dificiles de predecir. Por una parte, las
nuevas normas no han alterado los principios esenciales
que enmarcan la correccion de los déficit excesivos. Los
aspectos fundamentales del procedimiento de déficit ex-
cesivo, como la referencia del 3 y el 60 por 100, res-
pectivamente, para el déficit y la deuda se mantienen in-
alterados, como también el plazo estdndar para la
correccion de déficit excesivos. Sin embargo, las nuevas
normas podrian también facilitar una aplicacién mas laxa
del Pacto v, por tanto, niveles mas elevados de déficit y
de deuda.

La experiencia que tenemos con el nuevo Pacto es mix-
ta. Desde un punto de vista de los resultados es evidente
que no se pueden extraer todavia muchas conclusiones. Los
saldos fiscales resultaron ser en 2005 algo mejores de lo
esperado, pero esto se debid fundamentalmente a una
evolucion de los ingresos mejor que la prevista. En cuan-
to a la parte preventiva, las actualizaciones de los progra-
mas de estabilidad presentadas hace unos meses pare-
cen compatibles con los requerimientos del nuevo Pacto.
Bien es cierto que, en el pasado, los problemas surgieron
con el cumplimiento de los compromisos incluidos en los
programas de estabilidad. Asimismo, debe subrayarse que
los programas muestran una cierta tendencia a cumplir
con el ajuste del 0,5 por 100 sélo en sentido estricto, re-
nunciando a aprovechar més intensamente la recupera-
cion, asf como a posponer el esfuerzo hacia el horizonte fi-
nal de los programas.

Respecto a la parte correctiva, también existen luces
y sombras. Existen sefiales que hacen pensar que la ma-

yor flexibilidad introducida por la reforma ha facilitado la
toma de decisiones en el Consejo ECOFIN. En los ultimos
meses, el Consejo ha declarado la existencia de un défi-
cit excesivo en ltalia y Portugal y, de forma mas relevan-
te, ha dado un paso adicional en el procedimiento de dé-
ficit excesivo de Alemania adoptando un aviso bajo el
articulo 104.9 del Tratado. Este fue precisamente el paso
que el Consejo no dio hace un par de afios y que origi-
no el debate sobre la reforma del Pacto. Con carécter ge-
neral, se puede afirmar, por tanto, que la aplicacion del pro-
cedimiento previsto en el Pacto ha sido consistente. Sin
embargo, esta no ha sido excesivamente rigurosa, dado
que en los tres casos mencionados el Consejo ha utiliza-
do la flexibilidad que le concede el nuevo Pacto para alar-
gar los plazos exigidos para las fechas de correccién de los
déficit excesivos.

En resumen, aunque cualquier valoracién solo puede
ser en estos momentos preliminar, la experiencia con el
nuevo Pacto contiene elementos positivos y negativos.
Para eliminar estos ultimos se hace necesaria una aplica-
cién estricta y rigurosa de las nuevas reglas, de forma que
los déficit excesivos que existen en la actualidad en un
buen nuimero de paises de la zona euro se corrijan cuan-
to antes.

4.3. El tercer pilar: una politica monetaria
orientada a la estabilidad de precios

En cuanto a la politica monetaria, existe un amplio con-
senso en cuanto a que el objetivo primordial de ésta para
garantizar un crecimiento sostenido ha de ser el manteni-
miento de la estabilidad de precios. En este sentido, en
sus casi siete afios de vida la politica monetaria del drea del
euro ha sido capaz de cumplir con este objetivo, hacien-
do de esta forma su mejor contribucién a un crecimiento
sostenido. Si analizamos la situacion actual, nos encontra-
mos con unos niveles de tipos de interés historicamente
bajos tanto en términos nominales como reales, que no
pueden calificarse como obstaculizadores del crecimiento
economico.

De otro lado, parece obvio que asignar a la politica mo-
netaria el papel adicional de abordar directamente la cues-
tion del equilibrio relativo entre los sectores o las regiones
del drea monetaria en el proceso de ajuste frente a las per-
turbaciones sobrecargarfa dicha politica en detrimento de
su objetivo primordial.

La presencia de diferenciales de inflacién generados
por factores de equilibrio a largo plazo entre los paises
constituye, no obstante, un motivo —junto con otras razo-
nes relevantes— para que el banco central trate de man-
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tener la tasa de inflacion en el conjunto del drea moneta-
ria en un nivel bajo, pero no excesivamente préximo a
cero. Asimismo, es importante que el banco central tenga
en cuenta la informacién regional y sectorial disponible so-
bre el origen y la naturaleza de las perturbaciones econd-
micas, incluido el seguimiento y la comprensién de las
causas subyacentes de los diferenciales de inflacién, aun
cuando formule su politica con la intencion de mantener

la estabilidad de precios en el conjunto del drea moneta-
ria. Por Gltimo, manteniendo una orientacion de medio
plazo en la ejecucion de su politica monetaria, el banco cen-
tral puede facilitar el necesario ajuste de los precios rela-
tivos entre las regiones y los sectores cuando se producen
perturbaciones asimétricas. La estrategia de politica mo-
netaria del BCE tiene en cuenta estos principios en todo
momento.
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Los sistemas tributarios y sus tendencias recientes.

Una panoramica internacional

Carlos Garcimartin*

1. Introduccion

Desde sus origenes, la ciencia econdmica ha tratado de
encontrar el sistema de asignacion de recursos que ma-
ximizara el bienestar social, intentando identificar en esta
busqueda las funciones que deberia realizar el sector pu-
blico, asf como el mejor modo de llevarlas a cabo. La res-
puesta a ambas cuestiones ha experimentado una pro-
funda transformacion a lo largo del tiempo. A etapas de
fuerte optimismo, por haber creido encontrar soluciones
claras y fundamentadas, han seguido otras donde se cues-
tionaba seriamente lo aceptado con anterioridad. Asf, mien-
tras los primeros autores de la Economia del Bienestar
desarrollaron un marco tedrico riguroso que permitia la
nitida separacion entre las actividades privadas y publicas,
estando estas Ultimas encaminadas a la correccion de los
fallos de mercado, avances posteriores pondrian de ma-
nifiesto la existencia de serias objeciones a este plan-
teamiento. Algo similar ocurrié tras la Segunda Guerra
Mundial con el triunfo del keynesianismo y el Estado del
Bienestar. Las nuevas funciones estabilizadora y distribu-
tiva asignadas al Estado iban a ser cuestionadas por los
desarrollos posteriores de la macroeconomia, de la Teoria
de la Eleccién Publica y por los propios acontecimientos
econdmicos. Finalmente, el nuevo papel otorgado al sec-
tor publico en el marco de la contrarrevolucion liberal de
los ultimos afios también ha sido puesto en entredicho
por los resultados obtenidos en su aplicacion en diversos
paises, asi como por el mayor énfasis otorgado reciente-
mente a aspectos no demasiado tenidos en cuenta con an-
terioridad, como los condicionantes institucionales. En de-
finitiva, con el tiempo hemos aprendido que encontrar
una respuesta a la pregunta sobre las funciones que debe

* Universidad Rey Juan Carlos |.

ejercer el sector publico no es una tarea sencilla, como
no lo es la realidad a la que se enfrenta.

Pese a todo ello, lo cierto es que el gasto y con él las
necesidades financieras del sector publico han experi-
mentado un intenso crecimiento en las ultimas décadas,
llevando a los diversos estados a aumentar su volumen y
variedad de ingresos, en especial de los impuestos. Preci-
samente, el objetivo del presente trabajo consiste en ofre-
cer una panoradmica de la situacion tributaria internacional,
centrandonos casi exclusivamente en su principal compo-
nente, los impuestos. Para ello, describiremos, en primer
lugar, la evolucién agregada de los ingresos impositivos de
los paises desarrollados, asi como de su distribucién en-
tre las principales figuras tributarias. Més adelante, se ana-
lizardn las principales tendencias reformistas llevadas a
cabo en los sistemas fiscales, a lo largo de los ultimos
afos, con objeto de superar, por un lado, los problemas que
con el tiempo se habfan acumulado en los disefios ante-
riores y, por otro, de adaptarse a un entorno mas compe-
titivo y con una mayor movilidad de los factores de pro-
duccion. Por ultimo, analizaremos las circunstancias
especiales que plantean los sistemas tributarios de los pai-
ses en desarrollo, asi como los cambios experimentados
en los ultimos afos, con frecuencia en el marco de pro-
gramas de ajuste.

2. Los sistemas tributarios
de los paises desarrollados.
Una vision de conjunto

La dindmica de las necesidades financieras del sector
publico se halla, como es ldgico, estrechamente vinculada
a la notable evolucion que éste ha experimentado en sus
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funciones a lo largo del tiempo. Asi, la defensa de los mer-
cantilistas del papel activo del Estado en el fomento del
comercio y la industria fue sustituido en la economia cl&-
sica por una concepcion basicamente pasiva del sector pu-
blico, que se limitaba a ser garante del correcto funciona-
miento de la economia privada, protegiendo los derechos
de propiedad e impidiendo la coaccion fisica. En particu-
lar, Adam Smith asigno tres grandes capitulos a los que
debfa orientarse el gasto publico: la defensa nacional, la
justicia y orden interno y determinadas obras e institucio-
nes de interés publico que no pudieran ser suministradas
por el mercado. Con la posterior revolucion marginalista
surgio la primera Escuela del Bienestar, que justificé la in-
tervencion estatal por la existencia de fallos de mercado,
cuyo abanico amplié desde los bienes publicos de los cla-
sicos a las externalidades o a las economias de escala. De
este modo, el marginalismo supuso un considerable avan-
ce en el andlisis de la intervencién del sector publico, pues
puede decirse que por primera vez en la ciencia econdémica
se cred de forma rigurosa un marco normativo que definia
el papel que aquél debia desempefiar. Sin embargo, pron-
to se comprobarfa que, en realidad, la tarea era sumamente
compleja, pues si, por un lado, surgfan avances tedricos
considerables, por otro, se planteaban obstaculos no me-
nos formidables. Asi, por ejemplo, numerosos autores em-
pezaron a considerar que una interpretacion estricta de la
l6gica de los fallos de mercado conducirfa a un gran inter-
vencionismo por parte del Estado, siendo, de hecho, muy
dificil establecer un limite entre las esferas de ambos.

Todo ello cambié sustancialmente al terminar el pe-
riodo de reconstruccion de las economias devastadas por
la Segunda Guerra Mundial, cobrando la intervencion pu-
blica un protagonismo mucho mayor. Por un lado, cual-
quier fallo de mercado parecia suficiente para justificar la
actuacion del Estado, de manera que, a menudo de forma
excesiva, éste aumentd su influencia en la asignacion de
recursos mediante mecanismos financieros o la naciona-
lizacién de determinados sectores. Por otro lado, los di-
versos gobiernos se embarcaron en dos nuevas politicas
de suma importancia: la gestién macroeconémica vy la re-
distribucién de la renta, dando paso a lo que se llamé el
Estado del Bienestar o el Estado keynesiano. Bajo la in-
fluencia de las nuevas funciones estabilizadora y, sobre
todo, redistributiva, el sector publico experimenté un fuer-
te crecimiento cuantitativo. Asi, si durante los afios sesen-
ta el gasto social como porcentaje del PIB representaba
en la OCDE alrededor del 12 por 100, al finalizar el siglo
XX habfa alcanzado niveles cercanos al 30 por 100 (Mu-
fioz de Bustillo, 2000), de modo que el gasto total se ha-
lla en la actualidad en torno al 40 por 100 del PIB.

Como es logico, este proceso ha supuesto un aumento
paralelo de las necesidades de financiacion del sector pu-

blico. En este sentido, aunque existen otras vias por las
que éste puede obtener ingresos, como los derivados del
patrimonio publico, las transferencias o el recurso al ban-
co central, su principal fuente de financiacion son los in-
gresos coactivos, en particular, los impuestos, que supo-
nen a nivel mundial alrededor del 90 por 100 del total de
ingresos. De hecho, como puede observarse en el grafi-
co 1, estos han experimentado un continuo aumento. En
el conjunto de la OCDE, desde 1975 hasta 2000 han cre-
cido 6,8 puntos porcentuales en relacion al PIB. A partir de
ese afo y aunque aun es pronto para saber si se trata de
una tendencia consolidada, se ha producido un ligero des-
censo, en concreto, de 0,8 puntos, de modo que el con-
junto de ingresos impositivos se sitlia actualmente en la
OCDE alrededor del 36 por 100 del PIB. Légicamente,
existen importantes diferencias entre paises, tanto en re-
lacion a los niveles como en cuanto a su variacion. Asi,
respecto a lo primero, destacan en el limite inferior paises
como Corea del Sur, Japon y Estados Unidos, con ratios cer-
canas al 25 por 100. En el extremo opuesto se hallarfan
Suecia y Dinamarca, con cifras cercanas al 50 por 100. En
cuanto al esfuerzo de reduccién, cabe mencionar a Esta-
dos Unidos, con una disminucién superior a cuatro pun-
tos porcentuales, y Finlandia y Suecia con reducciones cer-
canas a 3,5 puntos. Por el contrario, Corea del Sur, Nueva
Zelanda o Noruega presentan aumentos de dicha ratio su-
periores a un punto porcentual.

A la hora de disefar un sistema fiscal mediante el cual
obtener recursos, una de las primeras decisiones que de-
ben adoptar los distintos estados es la estructura de dicho
sistema, definiendo el peso que tendrd cada figura impo-
sitiva en el conjunto. En este sentido, para el total de pai-
ses desarrollados, la mayor parte de los ingresos fiscales, al-
rededor del 90 por 100, proviene en la actualidad de tres
fuentes: renta, bienes y servicios y cotizaciones sociales.
De hecho, las principales figuras en cuanto a volumen de
recaudacion son los impuestos sobre bienes y servicios, las
cotizaciones sociales y los impuestos sobre la renta perso-
nal, que representan el 32, el 27 y el 25 por 100 del total
de ingresos impositivos, respectivamente. Tras ellos, pero ya
muy alejados, se sittian los impuestos sobre la renta de so-
ciedades y sobre la propiedad, que suponen el 9y el 5,5
por 100, respectivamente, del total de ingresos impositi-
vos (gréafico 2). Sin embargo, cabe subrayar que también
en este caso se observan fuertes discrepancias entre pai-
ses. Asi, por ejemplo, mientras que en Estados Unidos es
el impuesto sobre la renta personal la principal figura im-
positiva, en Japén, Alemania o Francia este lugar lo ocupan
las cotizaciones sociales y en el Reino Unido, Irlanda o Por-
tugal, los impuestos sobre bienes y servicios.

Como es ldgico, estas diferencias en la estructura re-
caudatoria de los diversos sistemas fiscales obedece, de
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Gréfico 1

INGRESOS IMPOSITIVOS (PORCENTAJE DEL PIB)
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forma fundamental, aunque no Unica, a las disparidades
existentes en cuanto a su disefio. Por un lado, respecto a
los elementos que componen las bases imponibles de los
distintos tributos. Por otro, en lo relativo a las diferentes
bonificaciones fiscales. Finalmente, en relacion a los tipos
de gravamen. Asi, por ejemplo, en el caso de estos Ultimos,

Gréfico 2

como puede observarse en los gréficos 3 a 5, existen di-
ferencias notables en el seno de la OCDE. En el caso del
impuesto sobre la renta personal, el tipo marginal maximo
varia desde el 60 por 100 en Suecia hasta el 19 por 100
en Eslovaquia o el 29 por 100 de Canadé. En el impues-
to sobre la renta de sociedades, el tipo impositivo normal

INGRESOS DE LAS PRINCIPALES FIGURAS IMPOSITIVAS EN 2005 (PORCENTAJE DEL TOTAL)
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Gréfico 3

IMPUESTO SOBRE LA RENTA PERSONAL.
TIPOS MARGINALES MAXIMOS. 2005
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se sitlia entre el 35 por 100 de Espafia o Estados Unidos
hasta el 12,5 por 100 de Iflanda. Finalmente, en cuanto al
IVA, sus tipos normales varfan desde el 25 por 100 de Di-
namarca o Suecia hasta el 5 por 100 de Japén.

Gréfico 5

TIPOS NORMALES DEL IVA. 2005
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Gréfico 4

IMPUESTO DE SOCIEDADES.
TIPO IMPOSITIVO NORMAL. 2005
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3. Tendencias de reforma
en los sistemas tributarios
de los paises desarrollados

El papel que desempefian los impuestos en el siste-
ma econdmico no es meramente recaudatorio, sino que
también obedece a una funcién activa, mucho mas com-
pleja, orientada a influir en la asignacién de los recursos,
redistribuir la renta y la riqueza y contribuir al manteni-
miento de un escenario macroecondmico de estabilidad.
Debido a todo ello, el anélisis de su eficacia en relacion
al conjunto de objetivos descansa en los llamados princi-
pios impositivos, que no son sino criterios a los que debe
responder su disefio y gestién. El primero de estos prin-
cipios es la suficiencia recaudatoria, es decir, que cual-
quier disefio del sistema fiscal debe garantizar las nece-
sidades de financiacidn publica. En segundo lugar se hallarfa
la eficiencia econdmica, cuyo objetivo es minimizar las
distorsiones que introducen los impuestos en el sistema
econdmico. En tercer lugar, la justicia fiscal, en la medida
en que los impuestos desempefian un importante papel
en la redistribucion de la renta. En cuarto lugar, la senci-
llez administrativa, es decir, tratar de minimizar los costes
indirectos de la recaudacion, tanto para la administracién
como para los contribuyentes. Finalmente, la flexibilidad,
que exige al sistema impositivo ser capaz de adaptarse a
la evolucion de la coyuntura econdmica.
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Pues bien, a la vista de la propia evolucion a la hora
de interpretar estos principios y las condiciones cambiantes
del entorno en que deben cumplirse, los modelos fisca-
les han sido objeto de profundos debates y transforma-
ciones a lo largo del tiempo. Asf, hasta la crisis del petro-
leo de los afios setenta del pasado siglo, aquellos se
caracterizaban por unos tipos marginales muy elevados
en la imposicién sobre la renta, pero también por un nu-
mero notable de bonificaciones fiscales. Se trataba, en
definitiva, de un modelo fiscal basado en tipos altos y ba-
ses reducidas, asf como en una elevada complejidad. Des-
de entonces han ido surgiendo una serie de propuestas
encaminadas a su reforma, que ha hecho que en los ul-
timos afios los sistemas fiscales de los pafses desarrolla-
dos hayan experimentado una serie de transformaciones
importantes bajo la presién de los condicionantes del en-
torno en que se hallan inmersos. De entre estos condi-
cionantes cabria mencionar dos tipos de factores distintos
que de forma creciente han impulsado las diversas refor-
mas. Por un lado, factores de origen interno, derivados
de la creciente percepcion de haber alcanzado niveles de
gasto e ingreso que podrian obstaculizar el dinamismo
de la economifa al reducir el ahorro privado, los benefi-
cios empresariales o aumentar en exceso el precio del
factor trabajo. Por otro lado, factores de origen externo,
producto del proceso de globalizacion y el consiguiente au-
mento de la movilidad de los factores y la intensificacién
de la competencia, que no sélo han impulsado transfor-
maciones importantes en los sistemas fiscales, sino que
también han reducido el propio margen de maniobra para
la actuacion del sector publico. A la vista de estos facto-
res, el objetivo general de las diversas reformas consisti-
ria, en definitiva, en disefiar sistemas mas simples vy efi-
cientes, que permitan aumentar la competitividad del pafs
en cuestion, sin por ello renunciar a la necesidad de jus-
ticia que debe caracterizar a cualquier sistema fiscal.

Desde una perspectiva agregada, el cambio funda-
mental operado en los sistemas tributarios en los ultimos
afios ha consistido en intentar reducir el peso de los in-
gresos impositivos en la renta nacional, algo que, aun sien-
do pronto para afirmarlo con seguridad, parece que ha
sido logrado en buena parte de los paises desarrollados des-
de el afio 2000. Este hecho ha estado acompariado, como
no podia ser de otro modo dados los volimenes alcanzados
de déficit y deuda de los distintos sectores publicos, de
una serie de reformas destinadas a contener el crecimiento
del gasto, o incluso reducirlo, asi como a mejorar su eficacia,
como los programas dirigidos a facilitar la bisqueda de
empleo, la reduccion de beneficios sociales o el endure-
cimiento de sus condiciones de elegibilidad. Sin embar-
go, conviene sefialar que buena parte de los logros obte-
nidos al respecto se han alcanzado mediante factores
transitorios, como un descenso en los tipos de interés que

ha permitido reducir el coste del servicio de la deuda o
los programas de privatizacion y reestructuracion de las
empresas publicas, sin olvidar la contencion de gastos
salariales o de inversion.

Desde el punto de vista de su estructura, los cambios
fundamentales operados recientemente en los diversos
sistemas fiscales podrian sintetizarse en los siguientes. En
primer lugar, un aumento de la participacion de los im-
puestos indirectos en detrimento de los directos, asf como
una mayor presencia de los impuestos medioambienta-
les. En segundo lugar, reducciones en los tipos impositivos
y ampliacién de las bases, continuando un proceso inicia-
do ya hace unos 20 afios cuando en la mayoria de los
paises de la OCDE los tipos marginales més elevados su-
peraban el 65 por 100 en el impuesto sobre la renta per-
sonal y el tipo general sobre sociedades rara vez era infe-
rior al 45 por 100. En tercer lugar, establecimiento de
estructuras més claras y sencillas, mediante la eliminacién
de determinadas bonificaciones, exenciones o deduccio-
nes, aunque de forma paralela y, hasta cierto punto con-
tradictoria, se tiende a una mayor integraciéon de los be-
neficios de cardcter social en el sistema tributario. Por
Ultimo, una mayor diferenciacién en cuanto al tratamien-
to de las fuentes de renta, especialmente entre rentas de
capital y rentas del trabajo. En suma, en términos genera-
les puede decirse que se esta otorgando un mayor prota-
gonismo a los principios de eficiencia, neutralidad y sen-
cillez en detrimento de la equidad y la progresividad.

Centrandonos ya en los cambios introducidos en los
principales tributos a lo largo de los Ultimos afios y co-
menzando con el impuesto sobre la renta personal, con-
viene sefialar, en primer lugar, que bajo dichos cambios
subyace el debate en torno a tres modelos alternativos.
Por un lado, el sistema de renta amplia, que grava con una
misma escala progresiva todas las fuentes de renta, y don-
de las bonificaciones fiscales son mayores. Este ha sido el
modelo més generalizado hasta la fecha. Por otro lado, un
sistema dual, que incorpora un tipo Unico en las rentas del
capital y una escala progresiva en las rentas del trabajo,
con una base amplia. Este sistema fue introducido en los
paises nordicos a principios de los afios noventa con ob-
jeto de reducir distorsiones en la imposicion de sociedades
y rentas del capital, al tiempo que se mantenia la redistri-
bucién mediante la progresividad en las rentas del traba-
jo. Finalmente, el sistema de tipo Unico, donde las bases
son mas amplias, existe un solo tipo impositivo y la pro-
gresividad se alcanza mediante una exencién bésica. Este
sistema se ha introducido por primera vez en la OCDE en
Eslovaquia en 2004, donde los cinco tramos que existian
con anterioridad, que iban del 10 al 38 por 100, fueron sus-
tituidos por un tipo tnico del 19 por 100; tipo impositivo
que también se ha aplicado al impuesto de sociedades,
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anteriormente en el 25 por 100, y al IVA, antes en el 20
por 100. De forma paralela se ha procedido a una am-
pliacion sustancial de la deduccién bésica y a una fuerte re-
duccion de otras deducciones, lo que ha supuesto un au-
mento de la base imponible.

Como se ha mencionado anteriormente, las tendencias
reformistas de los sistemas tributarios obedecen a la ne-
cesidad de cumplir los principios impositivos en un en-
torno cambiante. En el caso del impuesto sobre la renta
personal, hace tiempo que viene criticindose la incapaci-
dad de los viejos esquemas de imposicién, con bases re-
ducidas, tratamiento igual para las diversas fuentes de ren-
ta y escala progresiva, para alcanzar esta meta. Asi, uno de
los principales argumentos esgrimidos a favor del sistema
de tipo Unico es que reduce los costes indirectos de ges-
tion para el contribuyente y la administracion. En este sen-
tido, conviene recordar que la complejidad no proviene
de la aplicacion de una escala de tipos frente a uno solo,
sino de la definicion de la base impositiva, es decir, si tal
o cual ingreso se halla sujeto, si lo estd a un tipo especial
0 si hay deducciones para ciertas actividades. Por ejemplo,
un tipo Unico para todas ellas evita los problemas que
existen en los sistemas duales de trasvase entre rentas de
trabajo y capital. Respecto a la eficiencia, si los ingresos tri-
butarios permanecen constantes, el pasar de un sistema
de varios tipos a otro de tipo Unico supondré una redistri-
bucion en el pago, lo que hace que la variacion o no de
los costes de eficiencia sea una pura cuestién empirica
que dependeréd de cada caso. Finalmente, respecto a la
equidad, el tipo Unico suele ser mejor a la hora de alcan-
zar la equidad horizontal —contribuyentes en la misma si-
tuacion pagan lo mismo—, puesto que las diversas venta-
jas fiscales en los sistemas de renta amplia y los distintos
tipos impositivos entre rentas de trabajo y capital en los sis-
temas duales reducen dicha equidad. Sin embargo, el sis-
tema progresivo es en principio més adecuado a la hora
de alcanzar la equidad vertical —contribuyentes en distin-
ta situacion pagan cuantias distintas. No obstante, en este
sentido, debe tenerse en cuenta que la definicién de la
base imponible también tiene un fuerte impacto sobre la
equidad vertical; por un lado, existen algunas deduccio-
nes que benefician a los individuos de renta baja pero,
por otro, existen aquellas que en la practica son mas am-
pliamente utilizadas por los contribuyentes de rentas altas,
como los incentivos al ahorro, a la educacion o las dona-
ciones. Es por ello que una ampliacion de las bases im-
positivas debido a la reduccion de dichos incentivos pue-
de compensar el efecto negativo sobre la equidad vertical
del tipo Unico.

De este modo, los rasgos generales del conjunto de re-
formas acaecidas en los Ultimos afios en el impuesto so-
bre la renta personal son principalmente los siguientes. En

primer lugar, desde los afios ochenta del siglo XX se observa
una menor participacion de este impuesto en la recauda-
cion total. En segundo lugar, se viene produciendo una re-
duccion de los tipos impositivos y una ampliacién de las
bases, entre otras medidas mediante la disminucion de
los beneficios fiscales. De hecho, en media de los paises
de la OCDE, los tipos marginales més elevados han dis-
minuido desde el afio 2000 en algo mas de tres puntos
porcentuales, cifra similar a la correspondiente a la Unién
Europea, destacando los casos de Bélgica, Francia y Ale-
mania, con disminuciones superiores a los cinco puntos
(OCDE, 2005). De todos modos, conviene sefialar que la
situacion es ligeramente distinta si se analizan los tipos
marginales efectivos globales, incluyendo renta personal
y cotizaciones sociales de los empleados, pues en ese
caso, la media de descenso en la OCDE es de 1,2 puntos
porcentuales y de 0,8 en la UE-15 (OCDE, 2004a). De
hecho, para unos ingresos salariales medios, la suma de
los impuestos sobre la renta mds cotizaciones sociales to-
tales ha disminuido entre 1996 y 2004 en un punto por-
centual sobre los costes laborales totales y en 2,5 puntos
en la UE-15. Cabe mencionar, no obstante, que en Japon
se ha producido en aumento considerable, de 7,6 puntos
(OCDE 2004b). En tercer lugar, se esta procediendo en mu-
chos paises a sustituir los sistemas de imputacion integra
de las rentas obtenidas via dividendos por sistemas don-
de éstos se gravan a un tipo menor en el impuesto sobre
la renta personal. Ello ha supuesto que los tipos margina-
les totales més elevados —que tienen en cuenta tanto el
gravamen en sociedades como en renta, asi como los di-
Versos mecanismos existentes para paliar la doble impo-
sicion— referidos a dividendos obtenidos de empresas na-
cionales se hayan reducido en media de la OCDE en 5,3
puntos porcentuales desde el afio 2000 al 2005, en 4,4
puntos en la UE-15 y en 8,3 puntos en Estados Unidos
(OCDE, 2005). Por Ultimo, sefialar que también se esté pro-
duciendo una tendencia generalizada a la reduccién del
numero de tramos impositivos.

Respecto al impuesto sobre la renta de sociedades,
éste, sin duda, es uno de los que mas transformaciones
estd experimentando a nivel mundial, lo que es logico, ya
que se halla muy afectado por el proceso de globaliza-
cién. La mayor movilidad del capital, el crecimiento de las
relaciones comerciales y financieras entre las distintas fi-
liales y sucursales de la misma empresa matriz y el creciente
uso de este impuesto como herramienta para atraer in-
versién extranjera, han dado lugar, entre otros factores, a
una fuerte presién para reformarlo. En este sentido, las
principales modificaciones han sido, por una lado, la re-
duccion de los tipos impositivos v, por otro, la ampliacion
de las bases imponibles. De hecho, desde el afio 2000 el
tipo impositivo ha disminuido en la OCDE en 4,6 puntos
porcentuales y en cinco puntos en la UE (OCDE 2005).
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Entre estas reducciones destacan las de Canadé, de unos
12 puntos porcentuales’, Bélgica, seis puntos, Francia 6,6
puntos desde 1998 y Alemania, entre 5y 15 puntos en
funcién de que los beneficios de las empresas hayan sido
repartidos o no (Owens, 2005). Por otro lado, conviene se-
fialar que aunque las reducciones de tipos hayan sido el
cambio més llamativo y generalizado, también se han pro-
ducido en algunos paises otras modificaciones dignas de
resefiar. Seria, por ejemplo, el caso de las reducciones im-
positivas selectivas aplicadas por Japon a industrias consi-
deradas de fuerte potencial de crecimiento, mediante bo-
nificaciones fiscales en actividades de 1+D. En particular,
sustituyendo las bonificaciones basadas en el aumento de
dichos gastos por las aplicadas al volumen de los mismos.

Finalmente, respecto a la imposicion indirecta, no se han
producido cambios significativos en los Ultimos afios en
los impuestos de caracter general. Con todo, conviene se-
fialar que en el caso del IVA, el impuesto sobre el consu-
mo més generalizado en la OCDE, puesto que la Unica ex-
cepcion la constituye Estados Unidos, uno de los problemas
importantes que se estan debatiendo en los Ultimos afios
se refiere a la necesidad de paliar las diferencias significa-
tivas que existen en sus costes de gestion segiin el tama-
fio de las empresas. Asi, seglin un reciente documento de
la Comisién Europea (Comisién Europea, 2004), dichos
costes representarfan para las pequefias empresas alre-
dedor del 2,6 por 100 de las ventas, mientras que en las
grandes serfan del 0,02 por 100. Por Ultimo, sefalar que
en el caso de algunos impuestos sobre consumos espe-
cfficos, como hidrocarburos o electricidad, si que ha habi-
do cambios significativos, en ocasiones relacionados con
la llamada reforma fiscal verde.

4. Los sistemas fiscales
de los paises en desarrollo

Aungue, en principio, la mayoria de planteamientos
teoricos sobre el papel del sector publico en el sistema
econdmico tienen pretensién de ser universalmente vali-
dos, lo cierto es que los paises en desarrollo presentan
una serie de peculiaridades que exigen una aproximacion
especifica al tema. Lo mismo sucede con sus sistemas fis-
cales, que tradicionalmente han mostrado grandes dife-
rencias respecto de aquellos existentes en los paises de-
sarrollados, estando caracterizados por ser ineficientes,
poco equitativos e incapaces de hacer frente a los au-
mentos de gasto o los shocks externos. No sélo, y al igual
que ocurre con el gasto, sus ingresos fiscales relativos son
inferiores a los correspondientes a los paises desarrolla-

! Depende de la reduccion aplicada por cada gobierno provincial.

dos, sino que su estructura suele presentar notables dife-
rencias. Asf, los impuestos sobre la renta tienen una me-
nor importancia, mientras que aquellos que gravan el co-
mercio exterior tienen un protagonismo mucho mayor,
alcanzando en los paises méas pobres alrededor del 35 por
100 de la recaudacion fiscal (Heady, 2001). Pese a ello, con-
viene sefialar que, junto a una serie de rasgos comunes,
existen diferencias muy significativas dentro del grupo de
paises en desarrollo. Asf, por ejemplo, los impuestos sobre
el comercio exterior varian desde un 10 por 100 de los in-
gresos tributarios en Indonesia o la Republica del Congo
hasta el 50 por 100 en Costa de Marfil o Madagascar.

Esta situacion ha intentado modificarse a lo largo de las
dos ultimas décadas mediante una serie de reformas que,
en buena medida, han tenido lugar en el marco de progra-
mas de ajuste cuya finalidad principal ha consistido en au-
mentar los ingresos fiscales. De hecho, méas de la mitad de
todos los programas de ajuste de los afios ochenta del pa-
sado siglo inclufan condiciones relacionadas con las reformas
fiscales. Aunque éstas difieren entre paises, es posible iden-
tificar una serie de rasgos comunes. En primer lugar, los ob-
jetivos generales han consistido en el aumento de los in-
gresos, la mejora de la administracion tributaria y la mayor
eficiencia recaudatoria. En segundo lugar, se ha pretendido
aumentar la racionalidad de los impuestos sobre la renta, re-
duciendo el nimero de tipos marginales, elevando el minimo
exento y eliminando determinadas deducciones. En tercer
lugar, se ha intentado convertir las restricciones cuantitativas
sobre el comercio exterior en aranceles, reduciendo, ademés,
el niimero de tipos aplicables y el tipo medio, mientras que,
por otra parte, se eliminaban o rebajaban los impuestos a
la exportacion. En cuarto lugar, se ha tratado de introducir im-
puestos sobre las ventas interiores con bases generales,
fundamentalmente impuestos sobre el valor afiadido, con
un Unico tipo més un tipo cero sobre determinados bienes
bésicos y tipos mas elevados sobre bienes de lujo. Final-
mente, se ha buscado una mayor racionalidad en los im-
puestos sobre la propiedad mediante la actualizacion en el
valor de las bases, aunque en algunos casos se han elimi-
nado directamente determinados impuestos.

De este modo, el objetivo fundamental de las refor-
mas fiscales ha sido el aumento de la capacidad recauda-
toria y una mayor racionalizacion en su disefio, dejando
basicamente a un lado objetivos de redistribucion. Como
se ha mencionado anteriormente, pese a la bondad tedri-
ca en términos de eficiencia de dichas reformas, las pecu-
liaridades de los paises en desarrollo han supuesto que
hasta la fecha los resultados alcanzados hayan sido dispa-
res y menos alentadores de lo que se esperaba. Asi, en
términos generales, tras dos décadas de reformas, los di-
versos estudios llevados a cabo han puesto de manifiesto
lo siguiente (Chu et al, 2000; y Tanzi y Zee, 2000, entre
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otros). En primer lugar, que los problemas de insuficiencias
administrativas y de evasion fiscal han sido minusvalorados.
En segundo lugar, que la adopcion de las reformas pro-
puestas o incluso aprobadas ha sido parcial, ocurriendo
con relativa frecuencia retrasos en su puesta en practica o
la adopcién posterior de medidas que suponian una vuel-
ta al marco previo. En tercer lugar, que las recomendacio-
nes de los organismos internacionales han sido demasia-
do uniformes y rigidas, no teniendo en cuenta, por un lado,
las peculiaridades de la realidad a la que se enfrentan los
paises en desarrollo y, por otro, las caracteristicas propias
de cada uno de ellos. Finalmente, respecto al impacto dis-
tributivo de las reformas, los estudios existentes son mu-
cho menores y, de nuevo, los resultados mostrados ofre-
cen una amplia disparidad en funcién del pafs en cuestion,
del impuesto o impuestos analizados y de la metodologfa
empleada. Con todo, en general, las principales conclu-
siones que pueden extraerse al respecto son las siguien-
tes. Primero, los impuestos sobre las importaciones apa-
recen a menudo entre los méas regresivos, por lo que su
reduccion en las diferentes reformas parece positiva. De to-
dos modos, no debe olvidarse que el resultado de ello de-
pende del impuesto o impuestos por los que se reempla-
cen, pues en casos donde el sector informal sea muy
importante, su sustitucion por un impuesto general sobre
las ventas puede ser perjudicial en términos de equidad.
Segundo, el efecto de los impuestos indirectos depende
mucho de la estructura de consumo de los diferentes gru-
pos sociales y de la mayor o menor presencia de un sec-
tor informal. Los mejores candidatos al respecto parecen ser
impuestos especiales sobre la gasolina y el alcohol, resul-
tando mds controvertido un impuesto sobre el tabaco, ya
que son muy eficientes debido a su baja elasticidad y mues-
tran una elevada progresividad. Tercero, respecto a im-
puestos tipo IVA, uno de los pilares fundamentales de las
reformas, la evidencia empirica parece indicar que no tie-
ne grandes costes en términos de regresividad, especial-
mente dado que sustituye a impuestos sobre importacio-
nes que son mdas regresivos. Finalmente, las reformas de
los impuestos sobre la renta parecen haber empeorado la
progresividad debido a la reduccién de los tipos superio-
res. Sin embargo, la evidencia no es muy solida al respec-
to, fundamentalmente porque, por motivos de evasion,
tampoco eran demasiado progresivos antes de las reformas.

5. Conclusiones

A lo largo de las paginas previas se ha visto como el
aumento a lo largo de los afos de las funciones del sec-
tor publico ha supuesto un incremento paralelo de sus
necesidades de financiacién vy, con ellas, de los ingresos
impositivos. El volumen alcanzado, los problemas en el

disefio de los diversos sistemas fiscales y las presiones
de un entorno mas competitivo y con mayor movilidad
de los factores de produccién han llevado en los Ultimos
afios a los pafses desarrollados a acometer una serie de
reformas tributarias, cuyos elementos mas importantes
serfan los siguientes. En primer lugar, un aumento de la
participacion de los impuestos indirectos en detrimento de
los directos, asi como una mayor importancia de los im-
puestos medioambientales. En segundo lugar, reducciones
en los tipos impositivos y ampliacion de las bases impo-
nibles. En tercer lugar, establecimiento de estructuras més
claras y sencillas, mediante la eliminacion de determina-
das bonificaciones fiscales. Finalmente, una diferenciacién
creciente en cuanto al tratamiento de las fuentes de ren-
ta, especialmente entre rentas de capital y rentas del tra-
bajo. Este proceso de reformas probablemente continua-
rd en los proximos afios, maxime cuando el debate sobre
la bondad de los diversos disefios del sistema fiscal dista
de estar cerrado y cuando los cambios en el entorno en
que éste opera se suceden con gran rapidez.

En el caso de los paises en desarrollo, las transforma-
ciones también han sido relevantes en los Ultimos afios, pro-
duciéndose en muchos casos en el marco de programas
de ajuste y cuyos objetivos generales han consistido en el
aumento de los ingresos, la mejora de la administracién tri-
butaria y la mayor eficiencia recaudatoria. Los resultados
de estas reformas parecen haber sido hasta la fecha muy
dispares y, en general, menos positivos de lo esperado.
Entre otras razones porque no se han tenido demasiado en
cuenta las peculiaridades del mundo en desarrollo y las
particulares de cada pafs.

Finalmente, no quisiéramos concluir este trabajo sin
mencionar un tema que siendo ya relevante ird cobrando
cada vez més importancia. Nos referimos a la necesidad cre-
ciente de las actuaciones publicas a nivel internacional, da-
das, entre otras cosas, la cada vez mayor presencia de fa-
llos de mercado cuyo dmbito geogréafico sobrepasa las
fronteras nacionales. Ello, junto a la necesaria obtencion
de recursos para el desarrollo, estd dando lugar a la apari-
cion de una serie de propuestas dirigidas a crear un siste-
ma de financiacién estable para cubrir estas necesidades.
Estas propuestas se basan en la creacién de figuras impo-
sitivas internacionales, como las aplicadas al carbon, a las
transacciones financieras o a los pasajes aéreos, que estan
siendo objeto de un profundo debate en la actualidad.
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Informes de los organismos econdmicos internacionales

Ricardo Cortes

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, pe-
riédicos y no periddicos, que consideramos relevantes
para nuestros lectores, emitidos por los organismos de
cardcter internacional, ofreciendo un resumen de los mds
recientes y/0 mds destacados que hayan sido publicados
en los dos dltimos meses. Los resimenes y comentarios
los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econémicas de primavera de la Comi-
sién Europea.

2. Perspectivas econdémicas mundiales del Fondo Mo-
netario Internacional.

3. Perspectivas economicas de la OCDE.

1. Perspectivas economicas
de primavera de la Comision
Europea (CE)

La opinion de la Comisién Europea (CE) sobre la situa-
cion de la economia internacional y de la Unién Europea
(UE) en esta primavera no difiere sustancialmente de las opi-
niones recogidas por los organismos econdmicos interna-
cionales cuyos informes se resefian en este nimero de
“Cuadernos”. En lo esencial, estiman que la situacién de la
economia mundial es buena, el crecimiento continda, aun-
que en la Eurozona con menos intensidad que en EE.UU.
y en el Reino Unido, y mucho menos que en Extremo Orien-
te, sobre todo en China, donde suele ser mayor que el pro-
nosticado. Sin embargo, el crecimiento se desacelerara algo

en 2007. Los informes coinciden, en general, en los peligros
que le acechan en el terreno econdmico: subida fuerte de
los precios del petréleo y ajuste brusco del enorme déficit
por cuenta corriente de EE.UU,, y en el politico el agrava-
miento de la crisis del Préximo Oriente.

Con su cautela habitual, la Comisién Europea (CE) es
prudente en sus prondsticos. Recalca que, tanto la UE como
la Eurozona, parecen haber superado la fase de escaso
crecimiento durante 2004 y 2005, causada por la fuerte de-
preciacion del délar americano y la gran subida de precios
del petroleo. Los efectos negativos de la subida fueron con-
trarrestados por varios factores internos, tales como unas
condiciones financieras favorables, mayores beneficios de
las empresas y una exportacién boyante debido a la co-
rreccion del tipo de cambio ddlar/euro.

Con la recuperacién ya confirmada en la UE y en la Eu-
rozona, la situacion a principios de 2006 se caracterizaba
por considerables diferencias entre el crecimiento de los di-
versos paises miembros y de los componentes de sus de-
mandas internas. Los PIB de Irlanda, Dinamarca, Luxem-
burgo, Espafia, Grecia y de casi todos los nuevos estados
miembros crecieron mas del 3 por 100 en 2005, mientras
que los de Alemania, Italia y Portugal lo hicieron menos
del 1 por 100. En todos ellos, la demanda de bienes de
equipo se incrementé considerablemente, no asf el con-
sumo domeéstico, porque los beneficios de las empresas cre-
cieron mas que la renta disponible de las familias. Por otra
parte, las encuestas sobre el indice de confianza de em-
presarios y consumidores son bastante méas optimistas que
los datos estadisticos que van publicandose.

Sin embargo, la evolucion de la demanda de consu-
mo no incita al optimismo. La debilidad del consumo pri-
vado es consecuencia de la débil expansién de la renta
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disponible de las familias. El escaso crecimiento del empleo
es mds importante a este respecto que el nimero de ho-
ras trabajadas. Muchas economias de la UE tienen dificul-
tades para crear un nimero suficiente de puestos de tra-
bajo, con el consiguiente elevado nivel de desempleo.
Aungue hay considerables diferencias entre paises, y a pe-
sar de los esfuerzos para reducir el paro, subsisten consi-
derables impedimentos para la creacion de empleo en
muchos de ellos. Ademas, la incertidumbre sobre el futu-
ro de los sistemas de seguridad social hace que muchas
familias hayan aumentado su ahorro para cubrir las nece-
sidades de un futuro con menos ingresos.

La Comisién Europea pronostica que el crecimiento
del PIB comunitario serd mayor gracias a una mayor de-
manda interna y al aumento de las exportaciones. Un fac-
tor significativo del escaso crecimiento de éstas en afios
anteriores fue la considerable apreciacion del euro en tér-
minos reales durante 2003-2004. Pero el euro se de-
precié en 2005 vy las exportaciones crecieron de nuevo,
debido también a que los paises exportadores de petro-
leo aumentaron mas que proporcionalmente sus impor-
taciones procedentes de la UE. Otro factor importante en
el crecimiento del PIB es la inversion que continuard cre-
ciendo considerablemente, apoyada en el optimismo de
las empresas, en unas expectativas favorables de benefi-
cios y en la creciente necesidad de renovar los bienes de
equipo. No se estima que el endurecimiento gradual de
las condiciones monetarias que se prevé vaya a tener un
impacto notable en el incremento de las inversiones, dado
el vigor de la recuperacion en curso. Sin embargo, se es-
pera que el crecimiento sea menos fuerte en 2007, sobre
todo a causa de una reduccion en la construccion de vi-
viendas en Alemania, al acabar el impulso pasajero de la
misma en 2006 para evitar la subida del IVA en 2007.

El crecimiento del consumo privado serd mas sélido
en 2006 al mejorar la situacion del mercado laboral y la
confianza de los consumidores, pero se dejard sentir sélo
gradualmente, ya que el paro disminuird lentamente y la
incertidumbre sobre la evolucion de los precios del petro-
leo probablemente aumentard la cautela de los agentes
econdmicos.

Gracias a la depreciacién del tipo de cambio del euro
en 2005-2006, la reduccion de la cuota de la UE en las
exportaciones mundiales, registrada en los Ultimos arios,
ird disminuyendo durante 2006 y 2007. Los exportadores
de la UE y de la Eurozona se beneficiardn de la acelera-
cion de la demanda externa en 2006. Las exportaciones
de la UE creceran un 6 por 100 vy las de la Eurozona lo
hardn en un 5,5 por 100. En 2007, las exportaciones
aumentardn ligeramente. En 2006 las importaciones cre-
cerdn mas que las exportaciones, pero menos que éstas

en 2007. Asi, la contribucion del sector exterior al creci-
miento del PIB mejorard pero seguird siendo negativa en
2006 haciéndose positiva en 2007.

Tanto en la UE como en la Eurozona la ratio deuda pu-
blica/PIB disminuird, al contrario de lo que ocurrié desde
2003. En la Eurozona, la ratio que alcanzd su maximo, un
70,75 por 100 en 2005, se ird reduciendo lentamente has-
ta situarse en torno al 70 por 100 en 2007. Un descenso
semejante tendrd lugar en la UE. Sin embargo, hay nota-
bles excepciones a esta tendencia: asi, en Alemania y Fran-
cia las politicas seguidas, aunque reduciran la tendencia al
alza, no serdn suficientes para invertirla. Igualmente en Ita-
lia la tendencia al alza seguira.

En resumen, la Comisién Europea es optimista sobre
el futuro de la economia, pero reconoce que hay ciertos pe-
ligros que amenazan esa confianza. Asf pues, en el sector
exterior, el mayor riesgo es que los precios actuales, ya
muy altos, del petréleo y del gas sigan subiendo debido a
la inestabilidad politica de Oriente Medio; si esta situacion
mejorara es posible que los precios desciendan.

Los déficit exteriores siguen aumentando. Hay, por tan-
to, peligro de una correccion brusca de efectos muy ne-
gativos para la economia global. Ademads, la eliminacién
gradual del actual exceso de liquidez mundial podria afec-
tar a los mercados financieros méas de lo que se supone.
Las primas de riesgo de los créditos, hoy a un nivel histo-
ricamente bajo, podrian subir de golpe si la liquidez mun-
dial se reduce bruscamente. El rdpido crecimiento actual de
instrumentos financieros muy complejos, tales como los
productos derivados de crédito, pueden detenerse si em-
peora la situacion econémica, con efectos potenciales muy
negativos para el sistema financiero global.

En EE.UU. no se puede descartar un fuerte ajuste de la
demanda de los consumidores si tiene lugar una correccion
en el mercado de la vivienda més fuerte que la prevista. Por
otra parte, la pujanza de la economia mundial y el opti-
mismo de muchos indicadores econémicos podrian con-
trarrestar los riesgos anteriores.

En el aspecto interno es posible que la confianza de
los consumidores aumente mas de lo esperado gracias a
una mejora del mercado laboral y a una menor incerti-
dumbre sobre los ingresos futuros, derivada de mejoras es-
tructurales. Esa recuperacién podria hacer que la deman-
da, hoy contenida por la incertidumbre, se reanimase con
la consiguiente reduccién del ahorro. Por otra parte, aun-
que no es un peligro para el conjunto de la UE y de la
Eurozona, los precios de las viviendas parecen demasia-
do altos en algunos paises miembros, lo que supone un
peligro de reduccién de la demanda de los consumidores,



especialmente si la correccion es brusca. Respecto a la in-
version, es posible que se vea favorecida por una demanda
exterior mas fuerte. También puede que aumente la pro-
ductividad debido a inversiones en tecnologia de la infor-
macion y a las reformas ya realizadas. Sin embargo, per-
siste el riesgo de que la inversion se vea afectada
negativamente por nuevas subidas de precio del petré-
leo, por la debilidad de la demanda agregada y por te-
mores de que el crecimiento vaya a continuar siendo bajo.
Y, por Ultimo, hay peligro de que el consumo y la inversion
se vean afectados por la incertidumbre sobre los efectos
econdmicos del conjunto de medidas de consolidacién
decidido por el gobierno aleman. Es posible que los agen-
tes econodmicos respondan a esas reformas de modo di-
ferente al previsto, lo que podria tener consecuencias in-
determinadas sobre el crecimiento en Alemania y en el
resto de la UE.

En su conjunto, en el futuro proximo las amenazas que
afectan al crecimiento econdmico parecen compensadas
por la posibilidad de que éste sea més fuerte del espera-
do, pero la incertidumbre es mayor de cara a un futuro
mas lejano. En 2006 parece que el crecimiento sera algo
mayor del previsto, pero en 2007 podria suceder lo con-
trario puesto que una eventual subida de los precios del pe-
tréleo podria tener efectos negativos sobre el crecimiento
y la inflacién.

2. Perspectivas econdmicas
mundiales del Fondo Monetario
Internacional (FMI)

El FMI es optimista, a pesar de la subida de precios
del petréleo y los desastres naturales, el crecimiento mun-
dial es mayor de lo esperado gracias a unas condiciones
financieras favorables y a las politicas macroeconémicas
de concertacion. El FMI prevé que el fuerte crecimiento
continte, pero hay peligro de que los desequilibrios mun-
diales —sobre todo en las balanzas por cuenta corriente—
lo debiliten. Las autoridades econdmicas internacionales
deben aprovechar la presente coyuntura, excepcionalmente
favorable, para corregirlos, ya que, de lo contrario, el cos-
te del ajuste ird aumentando. Es, pues, necesario tomar
medidas que corrijan los desequilibrios de demanda en-
tre los paises y realinear a medio plazo los tipos de cam-
bio, en especial, mediante una importante depreciacién
del dolar americano y una apreciacion de las monedas de
los pafses con superavit, entre ellos algunos de Asia y los
exportadores de petrdleo.

En 2005, el PIB mundial crecié un 4,8 por 100y la re-
cuperacion se va extendiendo por las principales regiones
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del mundo. EE.UU. continta siendo el principal motor del
crecimiento y en Japdn la expansion se afianza. La subida
de precios del petroleo se debe a la incertidumbre res-
pecto a la oferta futura, no a un mayor consumo, puesto
que en 2005 fue inferior al previsto. El Organismo Inter-
nacional de Energia (OIE) estima que la inversion en ex-
traccion y refino de crudo serd notablemente menor que
lo deseable, de modo que sus precios no bajaran.

En este entorno favorable destacan tres caracteristicas
especiales, ademas de la subida de precios del petroleo:
1) El déficit por cuenta corriente de EE.UU. sigue aumen-
tando, asi como los superdvit de los paises exportadores
de petroleo, de China y Japdn, de algunos estados indus-
triales pequefios y de otras regiones emergentes de Asia.
Sin embargo, no ha habido problemas de financiacién, en
parte gracias a unos diferenciales favorables en los tipos
de interés a corto plazo y al fuerte ahorro neto de las em-
presas, de los exportadores de petréleo y de gran parte de
Asia. 2) Las presiones inflacionistas siguen siendo sor-
prendentemente moderadas a pesar de la subida de pre-
cios del petroleo. Por ello, muchos se preguntan si esa re-
ducida inflacion es una consecuencia de la creciente
globalizacién, o se trata, simplemente, de que el impacto
inflacionista se ha aplazado. En cualquier caso, el aumen-
to ciclico de los precios de las importaciones podria au-
mentar en el futuro las presiones inflacionistas por lo que
las autoridades monetarias deberén estar alertas. 3) Un
factor que contribuye a mantener bajos los tipos de inte-
rés a largo plazo es el hecho, poco habitual, de que los mer-
cados emergentes y las empresas siguen siendo impor-
tantes ahorradores netos. En los primeros, eso se debe,
sobre todo, a una combinacion poco frecuente de baja
inversion e ingresos petroleros cada vez mayores. En el
caso de las empresas del Grupo de los Siete (G7) obedece
a menores pagos por impuestos e intereses y menos in-
versién nominal. El superdvit consiguiente se ha utilizado,
en parte, para recomprar acciones propias, reducir la deu-
day acumular activos liquidos como reaccion al fuerte en-
deudamiento e inversion excesiva que tuvo lugar a finales
de los afios noventa, pero las causas fundamentales son
mas variadas como veremos més adelante. Sin embargo,
es poco probable que la situacion actual se mantenga, lo
que parece indicar que cuando cambie el comportamiento
de las empresas empezarén las presiones alcistas de los
tipos de interés futuros.

En este contexto, se prevé un crecimiento del PIB mun-
dial de un 4,9 por 100 en 2006, reduciéndose a un 4,7 por
100 en 2007. Probablemente, el efecto de los altos precios
del petréleo se vera contrarrestado por un repunte gradual
de la inversion, favorecida por bajos tipos de interés y por
el mantenimiento de politicas macroeconémicas acomo-
daticias. En EE.UU., aunque el crecimiento caerd hasta un
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3,4 por 100 en 2006, sigue siendo uno de los més altos
del G7 y el mayor peligro es que se desaceleren los pre-
cios de la vivienda més de lo previsto. En Japdn, la economia
se ha recuperado fuertemente y siguen bajando las pre-
siones deflacionistas. Es probable que la economia crezca
aun mas si el consumo privado cobra impulso al mejorar
las condiciones del mercado laboral. En la Eurozona, la ex-
pansidn se robustece, pero sigue vulnerable a shocks in-
ternos ya que persiste la atonia del consumo.

En los paises emergentes y en vias de desarrollo, la
economfa sigue pujante. En los emergentes asiaticos sor-
prende el fuerte crecimiento de China y La India, impulsa-
do por una fuerte expansion de la demanda interna y en
el mismo, ademés, por un aumento acelerado del superavit
por cuenta corriente. Ello, unido a la recuperacion en el
sector de la tecnologfa de informacion, ha estimulado la
actividad econdmica en el resto de la region, aunque la in-
version crece poco. En Latinoamérica, a pesar del creci-
miento mas lento de las economfas més desarrolladas,
contintia el solido aumento del PIB debido a la subida de
precios de los productos bésicos. Se mantiene el peligro de
trastornos politicos y, en muchos paises, de un deterioro re-
pentino de su situacién externa. En el Oriente Préximo y en
los paises ex-soviéticos, el aumento del precio del crudo si-
gue reforzando su situacion fiscal y externa y se observa més
cautela en el gasto que en episodios anteriores. Aunque las
presiones inflacionistas en general son controlables, de-
ben ser vigiladas de cerca y, en algunos paises, un stbito
incremento de los precios de los activos podria tener con-
secuencias negativas. En las zonas emergentes de Europa,
la subida de precios del petréleo no ha afectado de forma
importante al crecimiento del PIB. Sin embargo, el fuerte
déficit por cuenta corriente y el acelerado aumento del cré-
dito suponen un peligro que no hay que despreciar.

Respecto a los paises més pobres, el crecimiento eco-
némico de los subsaharianos seré fuerte. En 2005 se si-
tud en el 5,5 por 100 y subird hasta el 5,8 por 100 en
2007, el mayor en las Ultimas tres décadas, en especial gra-
cias al fuerte crecimiento de los paises productores de
petroleo al entrar en servicio nuevas instalaciones. En los
importadores de crudo, la desaceleracion del crecimien-
to ha sido moderada como consecuencia de mejores po-
liticas macroeconomicas y estructurales y del aumento de
los precios de los productos bésicos que exportan y de la
ayuda externa. El FMI les recomienda mejorar sus politi-
cas e instituciones para que los nuevos recursos no se
desperdicien.

A pesar de la coyuntura favorable de la economfa mun-
dial, el FMI insiste en la incertidumbre de sus prondsti-
cos. De una parte, el crecimiento serd mayor que el pre-
visto si las empresas reducen sus superdvit mas deprisa,

bien aumentando sus inversiones o bien elevando sala-
rios y dividendos, aunque su impacto favorable podria ser
contrarrestado por un aumento de los tipos de interés a
largo plazo. También es posible que algunos paises emer-
gentes crezcan por encima de las expectativas, aunque
eso podria incrementar el peligro de una desaceleracion
mas abrupta, en especial, en China. Sin embargo, es més
posible que el crecimiento sea menor del previsto, como
consecuencia de:

1) Precios altos y volétiles del petréleo. Hasta ahora
su impacto ha sido inferior al previsto, pero es posible que
su efecto pleno todavia no se haya dejado sentir quiza,
porque tanto productores como consumidores creen que
va a ser solo temporal. Ademas, el exceso de la capacidad
instalada es muy bajo, de modo que el mercado es muy
vulnerable a los shocks. Hay que tener en cuenta también
la delicada situacién politica del Préximo Oriente. Por todo
ello, se estima que los precios pueden subir hasta los 80
dolares el barril a mediados de 2006. Asimismo, puesto que
los precios responden cada vez mds a la inquietud sobre
la oferta, el impacto negativo probablemente serd mayor
que el sufrido hasta ahora, fundamentalmente, sobre la in-
flacion subyacente, lo que resultaria muy perjudicial para los
paises en desarrollo importadores de petréleo. Todo ello su-
braya la necesidad de: eliminar los obstaculos a la inversién
en extraccion y refino del crudo, conseguir que los au-
mentos de precios se trasladen completamente al resto
de la economia, reforzar los programas de conservacién y
mejorar la informacion sobre el mercado petrolero.

2) Condiciones mas contractivas en los mercados fi-
nancieros. Actualmente son expansivas debido, en parte, a
la fortaleza de los datos fundamentales de la economia,
pero también son el reflejo de factores pasajeros, tales
como unas condiciones monetarias muy expansivas y una
persistente busqueda de rendimientos. En los dos proximos
afios, los tipos de interés mundiales a corto plazo seguirdn
aumentando, con importantes cambios en los diferencia-
les entre paises, a medida que concluya el ciclo de politi-
ca contractiva en EE.UU. y avance en la Eurozona y en Ja-
pon. Los tipos a largo plazo probablemente subirdn y es
posible que también lo hagan las primas de riesgo y la vo-
latilidad. Las instituciones y los mercados financieros pare-
cen relativamente bien preparados para afrontar esta tran-
sicion, sobre todo, gracias a la recuperacion de los Ultimos
afios. Los paises emergentes también han mejorado las
estructuras de su endeudamiento, aunque algunos per-
manecen vulnerables al deterioro de las condiciones fi-
nancieras. El mayor peligro se centra en el sector de las
familias, especialmente en los paises con fuertes alzas en
los precios de las viviendas, ya que la reciente desacelera-
cion de los mismos ha causado una notable reduccion en
el consumo privado y en la inversion en viviendas.



3) Aumento de los desequilibrios mundiales. Como
hasta ahora EE.UU. ha podido financiar con pocas dificul-
tades su déficit por cuenta corriente y las fluctuaciones
en los tipos de cambio son relativamente benignas, podria
resultar facil resolver este problema. En todo caso, el ajus-
te requerird una significativa contraccion de la demanda
en todos los paises y una nueva y considerable depre-
ciacién del délar estadounidense, asi como apreciaciones
de las monedas de los paises con superavit, especial-
mente los asidticos y los productores de petroleo. Si bien
una parte del ajuste tendré que producirse en el sector pri-
vado, éste solo tendra éxito si los inversionistas extranje-
ros estan dispuestos a aumentar considerablemente sus
activos en dolares americanos. Hay peligro de que tenga
lugar un ajuste subito y desordenado acompafiado de un
reajuste excesivo del tipo de cambio, de un fuerte au-
mento de los tipos de interés y de una acusada desace-
leracién del crecimiento mundial.

4) La pandemia de la gripe aviar. Es imposible valorar
su probabilidad y sus efectos nocivos. En la hipétesis més
pesimista podria tener costes muy altos, tanto econdémi-
cos como en vidas humanas, sobre todo en paises en de-
sarrollo. Es preciso prestar la ayuda necesaria a los paises
en desarrollo y adoptar las medidas oportunas para que la
infraestrutura economica esencial pueda seguir operando.

En el futuro, las autoridades econdémicas se enfrentan
a tres retos: 1) Avanzar mas deprisa en la resolucion de los
desequilibrios mundiales de balanza de pagos mediante me-
didas coordinadas en las principales regiones del mundo,
en especial, reducir el déficit presupuestario y estimular el
ahorro privado en EE.UU.,, llevar a cabo reformas estructu-
rales para impulsar la demanda interna en los paises con
superavit y mas flexibilidad cambiaria en China y otros pai-
ses para que se puedan producir las apreciaciones nece-
sarias. Desgraciadamente, apenas se ha avanzado en este
camino. Si bien con esas medidas el crecimiento se des-
acelerarfa algo a corto plazo, serfa mas solido y equilibra-
do a medio y largo plazo. En la favorable coyuntura actual,
el coste de estas medidas parece relativamente modera-
do. 2) Mantener una posicién fiscal sostenible a medio
plazo, sobre todo en muchos paises industriales donde
—con la excepcién de Japdn y Canadé— la posicién fiscal
subyacente apenas ha mejorado desde 2003. EIl FMI esti-
ma que, salvo en Alemania y el Reino Unido, la mejora en
los dos proximos afios serd escasa. Si no se acelera la con-
solidacién fiscal serd mucho més dificil hacer frente a shocks
futuros con medidas de politica fiscal y surgirdn presiones
alcistas sobre los tipos de interés a largo plazo. 3) Crear las
condiciones adecuadas para poder beneficiarse de la glo-
balizacién y fomentar el crecimiento mundial. Lo més im-
portante es frenar las presiones inflacionistas y conseguir
el éxito de la Ronda Doha, ya que su fracaso supondria
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importantes costes para la economia y el comercio mun-
diales. A nivel nacional hay que realizar reformas estructu-
rales dirigidas, especialmente, a flexibilizar més el merca-
do laboral ante la acelerada transformacion tecnologica y
el aumento de la competencia mundial, mejorar el clima
empresarial, reforzar los sistemas financieros y aumentar la
competencia en los mercados emergentes.

3. Perspectivas econémicas
de la OCDE

La OCDE es claramente optimista: en los Ultimos seis
meses la economia mundial ha confirmado su capacidad
de soportar schoks y ha continuado creciendo. Asia sigue
progresando vigorosamente, como es el caso de China
que registra un crecimiento del 10 por 100 del producto
interior bruto (PIB) y La India en grado semejante. Tras
afios de deflacion y debilidad econdmica, la economia ja-
ponesa ha remontado la crisis, especialmente gracias a un
mayor crecimiento del consumo privado y de los salarios
que han reforzado el impulso ya existente de las exporta-
ciones y de la inversion empresarial. En EE.UU., el impac-
to negativo de los huracanes sobre la actividad economi-
ca solo ha sido pasajero, manteniéndose la recuperacion
comenzada a principios de 2006. En Europa Continental,
la economia se debilité de nuevo a finales del afo pasa-
do, en parte debido a la subida de los precios del petro-
leo, pero se acelerd a principios de 2006.

Las encuestas sobre el sentimiento de consumidores y
empresarios sugieren que las perspectivas econémicas de
los paises miembros de la OCDE van a seguir convergien-
do en el futuro inmediato. En los préximos meses la Eu-
rozona, Japon y EE.UU. crecerdn ligeramente por encima
de su tendencia a largo plazo. En Alemania, tras varias re-
cuperaciones sin éxito, la posibilidad de una mejora sélida
de la economia, que incluya una mayor demanda de los
consumidores, parece que se confirma; es la mayor des-
de finales de los afos noventa. Las encuestas sobre las
perspectivas de los empresarios hacen pensar que la con-
fianza empresarial en los sectores més dependientes de la
demanda interna, tales como la construccion y el comer-
cio al por menor, ya supera la media de los Gltimos afios
y estd aumentando lentamente en el sector servicios.

A medio plazo, sin embargo, es probable que el de-
sarrollo ciclico de los paises miembros de la OCDE sea
divergente. En EE.UU., el endurecimiento de la politica
monetaria ha creado las condiciones para un “aterrizaje
suave” sea posible, y en Europa un crecimiento superior
a la tendencia a medio plazo permitirfa la reduccion gra-
dual del exceso de capacidad econdémica. En un ambien-

ECONOMIA INTERNACIONAL

(o]
(Y]

MAYO/JUNIO

92

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



RICARDO CORTES

ECONOMIA INTERNACIONAL

(Y]
o

MAYO/JUNIO

92

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

te de incertidumbre acerca de la posibilidad y profundidad
de las reformas econdmicas, la recuperacién de la inver-
sion en Europa seguird siendo modesta y el aumento de
la demanda de los consumidores estard condicionado por
el incremento notable del IVA en Alemania. A finales de
2007, la debilidad econémica en EE.UU. y en Japdn habra
desaparecido, pero continuara el exceso de oferta en Euro-
pa, con la consiguiente presién deflacionista.

En este prondstico, basado en unos precios del pe-
troleo en torno a 70 ddlares barril, las perspectivas de in-
flacién seguirdn siendo relativamente buenas. En Japon, la
inflacién subird hasta un 1 por 100 a principios de 2007
y después se estabilizard. En la Eurozona, la inflacién, sin
tener en cuenta la subida del IVA en Alemania, podria caer
por debajo del 2 por 100 en el mismo plazo. Por el con-
trario, en EE.UU., donde la inflacion alcanzo un méaximo a
finales del afo pasado, la desinflacion llevard mas tiempo.

La posibilidad de que estas previsiones no se cumplan
ha aumentado debido a la existencia de ciertos riesgos
como los desequilibrios exteriores, la subida de los tipos
de interés a largo plazo y los precios de la viviendas. En par-
ticular, las perspectivas de inflacion y de actividad economica
podrian verse notablemente afectadas por cambios bruscos
en los precios del petréleo y de los productos bésicos.

En los ultimos afios, los desequilibrios exteriores han ten-
dido a aumentar. Eso ha ocurrido en la Eurozona, donde
en 2007 el superavit de Alemania se acercaré al 4,5 por 100
de su PIB y el déficit corriente de Espafia se aproximaré al
10 por 100. También tenderédn a aumentar los desequili-
brios en el resto del mundo, con un superavit del 5,5 por
100 al 6 por 100 en China y Japon en 2007 y un déficit
en EE.UU. superior al 7,5 por 100.

Se viene repitiendo que esos desequilibrios son insos-
tenibles a largo plazo, y no sélo reflejan el libre movimiento
de capital en busca de mejores oportunidades de inver-
sion en el mundo sino también vy, en gran medida, fraca-
sos en las politicas fiscales, estructurales y de tipos de cam-
bio. Una correccién brutal de esos desequilibrios dafiaria la
economia mundial. Quizés los méas perjudicados serfan los
paises con economias poco flexibles, entre ellos los de la
Eurozona. Afortunadamente, la comunidad internacional
se estd dando cuenta de que es necesario introducir poli-
ticas para reducir la posibilidad y el coste de una correccién
abrupta de los actuales desequilibrios. Sin embargo, no es
seguro que en el futuro proximo vayan a llevarse a cabo las
reformas adecuadas para corregirlos.

También hay que prestar atencion a los peligros de la
inestabilidad financiera y econdémica derivados de los altos
precios de las viviendas en algunos paises, aunque la re-

ciente desaceleracion en los mercados inmobiliarios del
Reino Unido y de Australia hace pensar que podrian evitarse
con una politica monetaria apropiada que haria posible un
“aterrizaje suave”. Sin embargo, los precios reales de las vi-
viendas siguen creciendo rdpidamente e, incluso, se han
acelerado en muchos pafses, siendo la subida actual la
mayor desde los afios setenta. Si suben los tipos de inte-
rés a largo plazo el riesgo ird aumentando. El andlisis eco-
némico de los especialistas de la OCDE sugiere que, si los
precios de las viviendas siguen aumentando en 2006 a la
velocidad con que lo hacfan el afio pasado y suben tam-
bién los tipos de interés a largo plazo al mismo ritmo que
en los ultimos meses, es posible que en algunos grandes
paises de la OCDE, como EE.UU., Francia y Espaiia, los pre-
cios de las viviendas bajen notablemente.

Los paises de la OCDE se enfrentan también con las
consecuencias de la globalizacion en la “inflacion importada”
Por una parte, es indudable que la integracion en el co-
mercio internacional de paises como China, con costes de
produccion muy bajos, ha tenido una consecuencia des-
inflacionista beneficiosa, calculada por los economistas de
la OCDE en 0,3 puntos anuales en la Eurozona en los ul-
timos cinco afios y en 0,1 puntos en EE.UU. Por otra par-
te, la posibilidad de que la globalizacion no sélo haya cau-
sado subidas en los precios del petroleo y de los productos
basicos, sino también una tendencia duradera a la subida,
es una curiosidad intelectual y también una preocupacion
de las autoridades econdmicas. Asi, la experiencia de los ul-
timos tres afios parece indicar que las subidas de precios
de los productos bésicos podrian no sélo compensar sino
incluso invertir la influencia desinflacionista de las impor-
taciones de manufacturas con precios bajos procedentes
de Extremo Oriente. Esta transformacion de la presién de-
flacionista en una inflacionista podria tener lugar si au-
mentan las presiones proteccionistas.

La incertidumbre sobre las causas que han originado las
recientes subidas del precio del petrdleo y de los produc-
tos bésicos podria hacer més dificil la tarea de los bancos
centrales, ya que puede existir el riesgo de que el shock in-
flacionista derivado de esas subidas sea duradero y no des-
aparezca pronto, y porque es también posible que los in-
crementos de precios todavia no se hayan trasmitido
totalmente a los precios al por menor.

En economias préximas al pleno empleo, como EE.UU.,
la posibilidad de un shock inflacionista duradero, unido a
un aumento de la creencia de que la inflacion va a au-
mentar, podria inducir a las autoridades monetarias a en-
durecer la politica monetaria. En la Eurozona, donde los
costes unitarios y laborales sélo suben lentamente, el ex-
ceso de capacidad productiva es importante v, por lo tan-
to, una causa de que la inflacion disminuya. Al mismo tiem-



po, si los precios de los productos bésicos siguen altos y hay
sefiales de que la recuperacion continda, la necesidad de
endurecer la politica monetaria se confirmarfa. Sin embar-
go, la continuidad de su endurecimiento actual debe de-
pender de que aparezcan sefales indudables de que el
exceso de capacidad productiva esté disminuyendo, cosa
que no confirman los datos econdémicos disponibles.

En la politica fiscal, hasta el momento, pocas medidas
se han tomado para mejorar la situacion, a pesar de que
estan aumentando las presiones derivadas del envejeci-
miento de la poblacion y del gasto creciente del seguro
de enfermedad y de vejez. Es urgente proceder a una con-
solidacion fiscal, no solo para restaurar la sostenibilidad de
las finanzas publicas, sino también para aumentar la posi-
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bilidad y eficacia de las politicas anticiclicas si la actividad
econdmica se debilita. En varios paises europeos, la posi-
bilidad y eficacia de esas politicas fueron despilfarradas en
la cumbre del ultimo ciclo, cuando las autoridades fiscales
reforzaron la expansion rebajando impuestos y aumen-
tando el gasto publico. En teorfa, la politica fiscal debe mi-
tigar las oscilaciones del ciclo y repartir, en lo posible, la car-
ga tributaria entre generaciones. También deberfa proceder
a la recolocacién de recursos para aumentar el bienestar
de la poblacion. Por desgracia, en muchos paises esté ha-
ciendo exactamente lo contrario con lo que en lugar de
ser un instrumento Util se convierte en un problema. Es,
pues, necesario ganar de nuevo el control de la misma,
aprovechando la buena situacion econdmica, antes de que
se produzca una nueva crisis.
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Resumen de Prensa
Comentario de Actualidad

Ramon Boixareu

La historia, en sus grandes rasgos, es conocida: después
de un par de afos de claro predominio del dolar frente al
euro, se produjo una reaccion de éste (o una deprecia-
cion del dolar), que llevo a cabo una recuperacion espec-
tacular situdndose la moneda europea en la relacion un
euro igual a cerca de 1,40 ddlares. Después de poco tiem-
po de alcanzado ese maximo, hasta la fecha, el euro em-
pezo a ceder o, lo que es lo mismo, el dolar inicid un pro-
ceso de revalorizacion que pudo hacer pensar que se
volverfa a la situacion de partida de inferioridad del euro,
con un dolar igual a 0,80 6 0,90 euros. Pero no es esto lo
que ocurrio. Después de llegar el proceso de apreciacion
del dolar a alrededor de un euro igual a 1,20 ddlares, si-
tuacién en la que quedd por espacio de un par de afios,
se inicio, hace escasas semanas, una nueva revalorizacidon
del euro (y de la libra y, en menor escala, del yen), etapa
en la que nos encontramos.

{Por qué se ha producido este proceso de deprecia-
cion del ddlar, o de valorizacion del euro? (Cémo se expli-
can las grandes fluctuaciones que han tenido lugar, o las fa-
ses de mayor o menor estabilidad que se han presenciado?

Descartada la situacion de la economia de una y otra
zona —puesto que la mejor situacién de Estados Unidos
frente a la zona euro ha sido una constante durante todos
los afios desde la introduccion del euro— deben de haber
jugado otras razones. {Cudles han sido y son éstas? {Han
actuado siempre en el mismo sentido?

Tiempos atrds, cuando el délar se devaluaba frente a las
monedas europeas o frente al yen, no solfan faltar nunca
los comentarios de la prensa y de los politicos franceses acu-
sando a las autoridades norteamericanas de manipular el
dolar a la baja, con el fin de promover las exportaciones de
Estados Unidos.

Esta vez, sin embargo, no han aparecido ni siquiera —o
lo han hecho raramente— los comentarios franceses en tal
sentido, y la prensa del vecino pais, al igual que la de to-
das partes, se ha limitado a informar de las alteraciones
de los tipos de cambio, atribuyéndolo a esto o a lo otro, sin
criterio fijo. Como méximo, se han pretendido explicar ta-
les alteraciones atribuyéndolas a cualquier evento que te-
nia lugar paralelamente a la variacion de los cambios, sin
que fuera siempre necesariamente el mismo. Asf, a veces,
el «culpable» de la oscilacion del tipo de cambio era la lle-
gada de un nuevo Secretario del Tesoro; o de un nuevo pre-
sidente del BCE, o de la Reserva Federal; en cierta ocasion
se culpd a una desaceleracion de las ventas, etc. En otras
ocasiones la razén de los movimientos del tipo de cambio
eran, no ya las modificaciones de los tipos de interés, sino
simples especulaciones sobre la posibilidad de que éstas
tuvieran lugar. Otras veces se citard, tal vez con razén, como
motivo de una depreciacion de la moneda, una caida de
las exportaciones mayor de lo esperado. En general, sin
embargo, las subidas del délar han seguido a incrementos
de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal 0 a
rumores sobre préximas subidas de éstos.

Por lo demés, parece haberse perdido sensibilidad a pro-
posito de los tipos de cambio. A principios de mayo, Le
Monde se hacia eco de esta nueva situacién con un articulo
que titulaba «El euro se fortalece sin conmover a las au-
toridades». Esta —la falta de «xconmocion»— ha sido la cons-
tante, en los Ultimos tiempos. Y la verdad es que, por lo me-
nos en el caso de Alemania, no parece que el euro fuerte
haya perjudicado grandemente a las exportaciones. Otra
manifestacién en el mismo sentido fue el articulo de Mar-
tin Wolf que publicé Financial Times de 10 del mismo
mes con este titulo: «Déjese que el ddlar caiga si se quie-
re evitar el desorden econdmico global». Mientas tanto, el
ddlar no ha hecho més que subir. «El BCE, impasible ante
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la debilidad del délam. Con este titulo encabezaba Finan-
cial Times una entrevista con el gobernador del banco cen-
tral de Austria. Un editorial de Herald Tribune de 23 de
mayo subrayaba que «un doélar débil, afiadido a un déficit
presupuestario intratable es una buena receta para una
recesiony.

El anédlisis posiblemente mas serio entre los publica-
dos en la prensa en los Ultimos tiempos sobre la materia
se debe a Martin Feldstein’, y aparecié en Financial Times
de 26 de mayo. «Manifestaciones recientes del Grupo de
los Siete y del Fondo Monetario Internacional subrayan la
urgente necesidad de reducir el masivo déficit exterior de
Estados Unidos. Conseguirlo costara tanto un mayor aho-
rro interno en Estados Unidos como una délar méds com-
petitivo. Ninguna de las dos cosas, sola, serfa suficiente,
decfa Feldstein.

El déficit corriente USA alcanzoé una tasa de 900 m. m.
de dodlares a ultimos del pasado afio, lo que equivale al 7
por 100 del PIB de Estados Unidos. Ese enorme desequi-
librio refleja el hecho de que la inversién norteamericana
(incluyendo las plantas industriales y las viviendas) excede
al ahorro del pais en un 7 por 100 del PIB. La reduccién
del déficit comercial hasta dejarlo a un nivel sostenible exi-
ge por consiguiente un incremento substancial del ahorro
nacional de Norteamérica.

Segln Feldstein, lo que hay de positivo (the good news)
en todo esto es que la tasa de ahorro de las familias em-
pieza a subir, y es probable que se acelere durante el afio
en curso. Tal tasa ha sido negativa durante los pasados
cuatro trimestres, lo que es del todo anormal, pues no se
habfa visto en Estados Unidos desde los afios 1930.

Las fuerzas que hicieron descender la tasa de ahorro
estdn cambiando de signo. Los precios de las viviendas ba-
jan en todo el pais después de haber alcanzado un ma-
ximo a mediados del verano pasado. La Reserva Federal
ha invertido su politica de bajos tipos de interés, lo que
ha dado lugar a que los tipos de las hipotecas hayan au-
mentado casi un punto porcentual entero en relacion con
el afio pasado. El volumen de la refinanciacion de hipo-
tecas se ha reducido un 20 por 100 frente a lo que fue
en 2005. Es solo una cuestion de tiempo el que la tasa
de ahorro familiar se sitte finalmente en el 2,4 por 100
que alcanzé en 2002.

Pero convertir esa mayor tasa de ahorro en una re-
duccion del déficit corriente exige unas mayores exporta-

' MARTIN FELDSTEIN, expresidente del Consejo de Asesores Eco-
nomicos de Reagan, es en la actualidad profesor de Economia
de Harvard.

ciones y un cambio de actitud de los norteamericanos por
lo que se refiere a las importaciones, que deben disminuir
en provecho de la produccién interior de bienes y servicios.
Un dolar més bajo proporcionard los inventivos que se ne-
cesitan para que dichos cambios se produzcan.

Fuerzas naturales del mercado estan ya dando lugar
a que el dolar se devalta frente al euro, al yen y a otras
divisas. La devaluacién del délar responde a la menor
diferencia entre los tipos de interés de Estados Unidos
y los de Europa y de Japon. También refleja un cambio
en la actitud del mercado, que de contemplar las con-
diciones ciclicas a corto plazo ha de pasar a fijar su aten-
cién en el desequilibrio comercial fundamental (the do-
llars fall also reflects a shift in the market’s focus from
short-run cyclical conditions to the fundamental trade
imbalances).

La experiencia del pasado muestra que un délar mas
competitivo puede reducir substancialmente el déficit co-
mercial. La Ultima gran caida del dolar, un descenso del
37 por 100 a mediados de los afios 1980, fue seguida
por una disminucién de 40 por 100 del déficit comercial.

Un menor déficit norteamericano supondrd, natural-
mente, un descenso de las exportaciones de nuestros pro-
veedores de todo el mundo.

Paises que reducen exportaciones no necesitan adop-
tar politicas que estimulen el gasto interno con objeto de
prevenir un descenso de su PIBy de su ocupacion, seguia
diciendo Feldstein.

Adonde todo eso conduce dependeré no solo de las
fuerzas del mercado sino también de las politicas de los go-
biernos y de los bancos centrales de Europa y Asia. Seria
tentador, pero equivocado, para ellos, resistir a la disminu-
cién del desequilibrio comercial norteamericano utilizan-
do una combinacién de politica monetaria y de interven-
cién en el mercado de cambios con el fin de evitar la
aparicion de un ddlar competitivo.

Sin ese délar competitivo, una mayor tasa de ahorro
en Estados Unidos significard un crecimiento mds lento en
Norteamérica y un mayor desempleo. Si esto ocurre, lo
mas probable es que la situacion evolucione hacia una po-
Iitica proteccionista, con medidas conducentes a una dis-
minucion de los desequilibrios comerciales y a la defensa
del empleo.

Serfa mucho mejor permitir que las fuerzas naturales
del mercado condujeran a la necesaria correccién de los
cambios. En vez de pretender resistir a una evolucién del
délar hacia un nivel mas competitivo, los gobiernos de



Europa y Asia deberian llevar a cabo politicas expansionistas
destinadas a mantener el nivel de la demanda global en
sus respectivas economias en una fase en la que sus ven-
tas al exterior disminuyen.

La solucion al problema que plantean los enormes des-
equilibrios comerciales sin que en el camino se produzca
una crisis ciclica global es perfectamente factible, pero sélo
si los paises en enfrentan con este estado de cosas de una
manera constructivan.

RESUMEN DE PRENSA

He ahf la posicién de una autoridad en la materia. Sin
embargo, es poco probable que, a continuacion se en-
cuentre la manera de explicar porqué se ha producido en
los ultimos afos el proceso de altibajos que ha caracteri-
zado la cotizacion del délar frente al euro y otras divisas, y
menos aun qué puede esperarse de la evolucién futura
de la cotizacion de las citadas monedas. {Podria afirmarse
que la eliminacion del déficit corriente de Estados Unidos
situarfa automéaticamente el euro por debajo de la paridad
frente al délar?
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Otra gran semana para Europa
(The Economist de 15/4. Editorial)

Se trata de dos eventos aparentemente sin conexion entre
si, pero conducen a una misma conclusion. Dichos eventos fue-
ron la retirada en Francia del proyecto de ley por el que se que-
ria crear un contrato de trabajo més flexible para los jévenes, y la
victoria, por un estrechisimo margen, de uno de los dos grupos
que acudieron en ltalia a las elecciones legislativas. La conclusidn
en ambos casos es que dos de los paises de mas peso en Euro-
pa no estén aun preparados para llevar a cabo las reformas eco-
ndmicas que tanto necesitan, y que en ellos, asi como en Alemania,
los cambios solo llegaran, cuando lleguen, tras una diabdlica cri-
sis econdmica.

Dos cosas habfan concurrido en Francia y en ltalia que po-
dian hacer pensar que habia llegado la hora de las grandes re-
formas. La primera era la concordancia de opiniones a que pa-
recio habfan llegado los empresarios, los sindicatos y todo el
mundo en el sentido de que sus paises estaban sumidos en una
gran crisis econdmica. La segunda era la impresién de que de-
terminados lideres politicos estaban dispuestos a mostrarse im-
populares. Vanas esperanzas.

El problema real es que tanto en Francia como en ltalia y en
Alemania la vida ha seguido siendo buena en exceso para mu-
cha gente, lo que explica que no exista alin un consenso ge-
neralizado de que sus economias se encuentran en una situa-
cién grave.

La situacion es obvia. Sélo existe una manera de que esos tres
paises se convenzan de lo que deben hacer: llegar a una crisis de
grandes dimensiones. Esta semana habré aclarado el camino que
ha de conducir a tal catastréfica conclusion.

Womenomics
(The Economist de 15/4)

«Por qué no puede una muijer parecerse a un hombre?, se
lamentaba uno de los personajes de My Fair Lady. Las genera-
ciones futuras puede que se pregunten por qué un hombre no
puede parecerse mas a una muijer. En los paises ricos, las mu-
chachas obtienen mejores calificaciones escolares que los varo-
nes, y mas mujeres consiguen tftulos universitarios que los hom-
bres. En otras palabras, las mujeres son hoy el mas potente motor
del crecimiento global.

En 1950, una tercera parte de las mujeres norteamericanas
en edad laboral tenfa un empleo pagado. En el presente lo tie-
nen las dos terceras partes. Las mujeres constituyen casi la mi-
tad de la masa laboral de Estados Unidos. Desde 1950, la tasa
de empleo masculina se ha reducido en 12 puntos, dejéndola en
un 77 por 100.
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El incremento del empleo femenino en los paises desarrollados
ha sido debido, en parte, por los cambios que se han operado por
lo que a la naturaleza de los empleos se refiere. El trabajo indus-
trial (manufactoring), tradicionalmente reservado a los hombres,
ha disminuido, habiendo aumentado el empleo en los servicios.

En el mundo en vias de desarrollo también son més las mu-
jeres que tienen empleos pagados. En las economias emergen-
tes de Este asidtico, por cada 100 hombres ocupados hay ahora
83 muijeres, cifra superior a las de los paises de la OCDE.

Naturalmente, es impropio hablar de la «entrada» de la mu-
jer en el mundo del trabajo, toda vez que las mujeres siempre han
trabajado, si bien el hecho de que su labor no fuera pagada ha
hecho que no aparecieran en las estadisticas oficiales.

Célculos elementales sugieren que el empleo de més muje-
res no solo ha hecho crecer el BIP méas que la creacién de nue-
vos ocupaciones para hombres sino que se ha traducido en un
incremento mayor del producto interior que las inversiones de
capital y que las mejoras de la productividad. Otra conclusion sor-
prendente es que, a lo largo, aproximadamente, de la pasada dé-
cada el mayor empleo de mujeres en paises desarrollados ha re-
presentado una contribucién mucho mayor al crecimiento global
que la aportacion de China.

(-]

La Vieja Europa
(Le Monde de 16-17/4)

La corta victoria de Romano Prodi plantea una vez més los
interrogantes sobre la capacidad de reforma de la «ieja» Euro-
pa. Los comentaristas anglosajones no lo dudan: después de los
electores alemanes; después —més recientemente— de los ma-
nifestantes franceses contra la modificacién de la legislacion la-
boral, los electores italianos han votado por la pardlisis.

Se trata, posiblemente, de sacar conclusiones prematuras de
un resultado —el de Italia— que no satisface a nadie, realmente, pero
que no deja de proporcionar una mayorfa al centroizquierda. Es
una mayorfa muy corta, sobre todo en el Senado. A los partidos
que sostienen a Prodi les cuesta ponerse de acuerdo sobre un pro-
grama, y més les costard llevarlo a buen término.

La situacion es la opuesta en Alemania. Si existe un riesgo de
inmovilismo se debe a la gran mayoria con que el gobierno cuen-
ta en el Bundestag. Lejos de ayudarse mutuamente para hacer
aprobar unas reformas impopulares, los dos grandes partidos de
la coalicion podrian neutralizarse.

En realidad, con todo, la verdadera incognita, tanto en Roma
como en Berlin, reside en la capacidad o la incapacidad de los
ciudadanos de admitir la necesidad de adaptarse a los condicio-
nantes de un mundo globalizado. ¢Estan los electores a favor de
las reformas?
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La respuesta no es, en modo alguno, evidente, ni en Alema-
nia, ni en Italia ni, por supuesto, en Francia.

Lo esencial es disponer de una facultad rara: el coraje politico.

Desafio energético
(Le Monde de 19/4. Editorial)

... El «todo nuclear» para la produccion de la electricidad no
es una respuesta apropiada. Por supuesto, es irrealista contemplar
el abandono, a corto o medio plazo, de esa tecnologfa, como lo
quieren los ecologistas. Las centrales nucleares le permiten a Fran-
cia reducir su dependencia, produciendo el 78 por 100 de la elec-
tricidad que consume, lo que equivale al 17 por 100 del total de
la energia utilizada en Francia.

Ocurre, sin embargo, que dichas centrales son criticadas por
los sectores antinucleares, los cuales evocan en todo momento
el recuerdo de la catéstrofe de Chemabil, de la que se conmemora
estos dfas el 20 aniversario. Y por si esto fuera poco, el riesgo te-
rrorista viene a afadirse a los riesgos de accidente. Finalmente, la
cuestion del almacenamiento de los residuos finales, todavia sin
resolver, suscita dsperos debates, tanto en Francia como en Ale-
mania. Desarrollar lo nuclear sin haber encontrado la solucion a
esto Ultimo equivale a trasladar el problema a generaciones futuras,
cosa que nunca satisface.

(-]

La economia espaiiola, vulnerable
(Pierre-Antoine Delhommais, en Le Monde de 22/4)

Oficialmente, todo va bien. Entre otros, los economistas de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (Funcas) prevén un creci-
miento del 3,2 por 100 este afio.

Pero no son pocos los expertos que se muestran menos op-
timistas y que estiman que la economia espafiola, una de las
mejores alumnas de la clase europea desde hace bastantes afios,
podria, a corto o a largo plazo, conocer importantes sinsabores.
«Es una de las economias més dindmicas, pero también una de
las més vulnerables», ha dicho un economista de Crédit Agrico-
le. Vulnerable, en especial, a través de su mercado inmobiliario,
a la subida de los tipos de interés.

El dinamismo del sector de la construccion ha contribuido
grandemente al fuerte crecimiento espafiol. Esa actividad soste-
nida ha irrigado el conjunto de la economifa, principalmente a tra-
vés del mercado de trabajo. Pero el circulo virtuoso asi creado se
ha basado sobre el bajo coste del crédito. «Entre 1992 y 2003,
los tipos de interés hipotecarios nominales se han dividido por lo
menos por cincoy, subrayan los economistas de BNP Paribas. Las
familias se han aprovechado de esas condiciones ventajosas para
endeudarse masivamente. A finales de 2005, el volumen de los

créditos para la adquisicién de viviendas alcanzaba el 80 por 100
de la renta familiar bruta disponible, frente al 48 en Francia y al
23 por 100 en ltalia.

«Contrariamente a lo ocurrido en otros paises europeos, lo
esencial de dicho crédito ha sido contratado a tipos variables, por
lo que su coste depende en buena medida de la evolucion de la
politica monetaria european. Asf lo entienden los expertos de BNP
Paribas. Si ésta fuera més restrictiva es todo el edificio del creci-
miento espafiol el que se veria amenazado.

Luca Silipo, economista de Ixis CIB se muestra confiado. Sili-
po subraya, para empezar, que «la situacion financiera de las fa-
milias espariolas sigue siendo sélida», toda vez que sélo el 5 por
100 de las mismas son susceptibles de encontrar problemas de
devolucién. Seglin el citado economista de Ixis CIB, una subida del
0,50 por 100 de los tipos por parte del BCE se traduciria a corto
plazo en un descenso del 2,6 por 100 de los precios de las vi-
viendas, lo que a su vez daria lugar a un descenso del PIB nomi-
nal del 0,9 por 100.

Ahora bien, aunque el impacto econémico directo de la su-
bida de los tipos fuera limitado, la caida del sector inmobiliario
conducirfa, a corto plazo, a la reaparicién de las debilidades es-
tructurales de la economia espafiola, que comprometen el creci-
miento a largo plazo: insuficiente investigacion y desarrollo; mano
de obra poco cualificada; exportaciones anémicas. «La economia
espanola sufre de un importante problema de competitividads, dice
el mencionado economista de Crédit Agricole.

Ahi estd una prueba: el déficit de la balanza corriente espariola
puede situarse cerca del 9 por 100 del PIB en 2006, un nivel sin
igual entre los paises industrializados y que podria conducir al pais
a una crisis financiera... si Espafia no formara parte de la zona
euro, la cual ofrece un saldo positivo de sus cuentas exteriores.
Asi, Madrid se encuentra al abrigo de una tormenta monetaria.

Irrational exuberance en Alemania
(Mark Landler, en Herald Tribune de 27/4)

Los alemanes, que han sido y son normalmente criticados de
incorregibles pesimistas por sus lideres politicos y por los germa-
nistas, ¢han entrado tal vez en una fase de exuberancia irracional?

Una serie reciente de anélisis muestra que las empresas y los
consumidores alemanes se muestran mas animados (bullish) a
proposito de las perspectivas econdmicas de su pafs de lo que lo
han hecho durante muchos afios.

Algunos de los datos son tan favorables que los criticos afir-
man que no reflejan la realidad de un pais que registra atin un cre-
cimiento débil y un desempleo de dos digitos.

Ayer, sin embargo, sin ir més lejos, una encuesta del influ-
yente GfK daba cuenta de que los consumidores alemanes se
sentfan mas optimistas que en cualquier otro momento desde



2001, justo antes del advenimiento del euro. Esa encuesta se
hizo publica inmediatamente después de que el instituto Ifo hi-
ciera saber que, si se toman al pie de la letra los datos por él ob-
tenidos, Alemania deberia estar creciendo un 4 por 100 anual, lo
que, obviamente, no es el caso.

En realidad, el crecimiento aleman no alcanzard, probable-
mente, ni el 2 por 100, en 2006. Las filas de los parados han ce-
sado de aumentar, pero mas de cuatro millones de ciudadanos
se hallan todavia desocupados. Y si bien los consumidores se ha-
llan dispuestos, seguin parece, a abrir sus billeteros, la perspecti-
va de unos precios del petroleo muy elevados y del incremento
previsto del impuesto sobre el valor afiadido podrian conducir a
que los volvieran a cerrar.

Una gran parte de aquel optimismo puede explicarse por la
extrema modestia de las expectativas recientes. Después de cua-
tro afos de bordear la depresién, incluso una reaccion insignifi-
cante puede producir una gran impresién. Esto sin hablar del op-
timismo que se puede generar en visperas del Campeonato
mundial de futbol...

Cherndbil: 20 aiios
(Tom Warner, en Financial Times de 28/4)

Para los ucranianos, el 20 aniversario del desastre de Cher-
nobil no provoca més que recuerdos dolorosos. Para los extran-
jeros constituye una oportunidad para debatir sobre el futuro de
la energia nuclear.

Como anticipo de una ceremonia que ha de tener lugar hoy
en la central en memoria de las victimas, politicos, técnicos y ac-
tivistas de todo el mundo han celebrado reuniones de signo di-
verso en las que se han ofrecido valoraciones muy diversas de los
dafios resultantes de la catastrofe.

Las conclusiones de los partidarios de la energfa nuclear y las
de sus oponentes difieren, en efecto, en gran manera. Los confe-
renciantes que participaron en una asamblea convocada por la
Unién Europea, la ONU y la Agencia Internacional de la Energfa sos-
tuvieron que un accidente como el de Cherndbil no se iba a repe-
tir jamés. Sin embargo, en un forum antinuclear organizado por gru-
pos defensores del medio ambiente, los conferenciantes pusieron
de relieve la posibilidad de que se produjeran futuros desastres, en
especial si aumentaba la construccion de nuevas centrales.

El aniversario de hoy ha proporcionado la ocasién de debatir
sobre la energfa nuclear, tema siempre de actualidad, y de un
modo especial en los Ultimos meses.

Los defensores de este tipo de energia han acudido al deba-
te presente con datos que pretenden demostrar que los efectos de
Chernobil sobre la salud humana fueron menos severos de lo que
ha podido decirse. Asi lo piensan, v.g, la Agencia Internacional de
la Energia y la Organizacién Mundial de la Salud. Los enemigos de
dicha energfa —como, por ejemplo, Greenpeace— han asegurado
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que las victimas de Cherndbil fueron mayores de lo que se cree
popularmente. La diferencia entre uno y otro grupo es importan-
te: 9.300 muertos para los primeros y 93.000 para los segundos.

«El impacto de Cherndbil en la imaginacion popular es mil
veces exagerada. En realidad, el peor efecto es el impacto psico-
l6gico, dijo en una entrevista un vicesecretario general de la Na-
ciones Unidas.

Timida apertura
(Le Monde de 29/4. Editorial)

Dos afios después de la ampliacion de la Union Europea, la
libre circulacion de la mano de obra de los nuevos paises miem-
bros esté lejos de haberse conseguido. Solo tres de los 15 anti-
guos paises miembros —Gran Bretafia, Irlanda y Suecia— abrieron
sin limitaciones sus mercados de trabajo el 1 de mayo de 2004.
Los doce restantes, y entre ellos Francia, Alemania e ltalia, prefi-
rieron obligar a los ciudadanos de la Europa central y oriental a so-
licitar un permiso de trabajo. Cada uno de esos gobiernos debe
decidir, de aqui al 30 de abril, prorrogar o no las barreras que im-
piden la libre circulacion.

La verdad es que Espafia, Portugal y Finlandia han decidido
ya poner fin a dichas restricciones. Alemania y Austria no parecen
dispuestas a introducir cambios, si bien acuden a mano de obra
de los nuevos paises miembros, a veces con caracter temporal.
El caso de Francia es especial. Un afio después de la campana por
el referéndum constitucional, las llamadas xenofobas de ciertos par-
tidarios del «no» contra el «fontanero polaco» todavia resuenan
mas y mejor.

En ese contexto, la decision del gobierno francés de eliminar
progresivamente las restricciones va en el buen sentido. Esa timida
apertura tiene el mérito de demostrar que Francia trata de respetar
sus compromisos europeos. No se olvide que la libre circulacién
de personas es, junto con la de mercancias, servicios y capitales,
una de las cuatro libertades fundamentales de la Union.

(-]

J. K. Galbraith, in memoriam
(The Economist de 6 de mayo)

John Kenneth Galbraith economista y famoso intelectual, mu-
rio el 29 de abril a la edad de 97 afios.

Sobre una estanterfa de considerables dimensiones repleta de
libros, en su sala de estar de Cambridge, Massachussets, pulcra-
mente enmarcadas, se podian leer las siguientes palabras: «Primera
ley de Galbraith: la modestia es una virtud muy sobrevalorada.
Asi lo crefa sin duda Galbraith. Salvo por lo que se refiere a sus
humildes origenes en Ontario, Canadd, poco de lo que roded a
Galbraith en su vida fue modesto.
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Con més de dos metros de altura, Galbraith fue un gigante.
Intelectualmente lo fue también: un hombre que estuvo durante
mas de siete décadas en el centro de la vida politica de Nortea-
meérica, bien como burdcrata en los dias del New Deal de Fran-
klin Roosevelt, o bien como asesor de otros multiples Demacra-
tas, o, en fin, bombardeando Washington desde su pulpito
progresista de la Universidad de Harvard.

Durante varias de esas décadas, Galbraith, con harto dolor de
sus colegas académicos, pudo presumir de ser el mas conocido
de los economistas del mundo. Sus obras, mas de 40, tuvieron
un éxito espectacular. Todo lo cual le convirtié en un intelectual
de amplio alcance publico. Pero para muchos, especialmente en-
tre la izquierda norteamericana, Galbraith fue mucho mas. Galbraith,
en efecto, representd un credo (un considerable escepticismo
por los mercados y un fervor por el Estado como utensilio para
equilibrarlos) y una era: los afios 1960, cuando ese tipo de pro-
gresismo alcanzo la méxima audiencia. Para muchos, e incluso, tal
vez, para si mismo, Galbraith fue America’s Great Liberal Econo-
mist, el intelectual heredero de John Maynard Keynes, cuyas apor-
taciones a la economia son menos apreciadas de lo que mere-
cen por una profesién obsesionada por las formulas matematicas.

Galbraith fue sin duda el heredero de Keynes por sus actua-
ciones en la arena publica por su convencimiento de que la eco-
nomia podia y debia ser accesible y por su sabia utilizacion del len-
guaje, lo que explica la perfeccion de su prosa, que le llevaba a
corregir cinco veces cada frase. «Era normalmente hacia el cuar-
to dia —dijo en cierta ocasién— cuando ponia fin a una nota, la es-
pontaneidad de la cual se me habia apreciado».

Como embajador de Kennedy en la India, Galbraith preferia
escribir al presidente directamente, aunque envidndole las cartas
a través del Departamento de Estado. «Esto era como fornicar a
través de un colchoény, le dijo al propio Kennedy.

En lo que Galbraith difirié de Keynes y de otros grandes eco-
nomistas tales como Milton Friedman es en el hecho de que no
elabord importantes teorfas econdmicas. Robert Skidelsky, el bié-
grafo de Keynes, aventurd que a Galbraith le faltd «brillantez ted-
rica, 0 quizas simple interés». En realidad, Galbraith desdefi¢ el
approach tedrico a la economia. Esto era mas que una simple
aversion a las formulas mateméticas. Como él decia, el proble-
ma con la economia era «el voluntario olvido, por parte de ésta,
de la presencia del poder y de los intereses politicos». Contem-
plando un mundo idealizado de competencia perfecta, la teorfa
econdmica no tiene en cuenta los factores que mueven a las
sociedades.

Galbraith, pues, fue menos un economista que una combi-
nacién de socidlogo, politdlogo y periodista. Sus tres obras més
influyentes' fueron algo asfi como fotogramas de la Norteamé-
rica de su tiempo.

(-]

' American Capitalism (1952); The Affluent Society (1958); The New Indus-
trial State (1967).

Una década atrés, Galbraith se lamentaba de que la vejez
trafa consigo una dolencia fastidiosa, que él llamé the Still Syndrom.
La gente no dejaba de decir que él (Galbraith) «todavia (still) ha-
cfa cosas; que todavia se mostraba interesado por la politica»
cuando aparecfa en algiin meeting; que «todavia bebia, si en al-
guna ocasion ingerfa una copa; que «todavia hacfa de las suyas»,
cuando, ocasionalmente, sus ojos seguian el rastro de una mu-
jer hermosa, etc. El Still Sindrome se prolongo sin compasion
bastantes afios. La muerte de Galbraith ha dejado unos Estados
Unidos més pobres.

Todos los grandes 6rganos de la prensa mundial dedicaron
eruditos obituarios a Galbraith, aunque sin olvidar registrar algu-
na de las sentencias generadas por su agudo y a veces implacable
sentido del humor. Asi, el obituario de The New York Times, re-
producido por International Herald Tribune de 2 de mayo, podia
terminar con estas palabras: «Los economistas —dijo Galbraith en
cierta ocasidon— son econdémicos, entre otras cosas, en ideas. La
mayor parte de ellas hacen que las que elaboraron en sus dias
de graduacion les duren toda la vida.

Europa: a vueltas con la esperada
recuperacion

(Pierre-Antoine Delhommais y A. de Tricornot, en Le Monde
de 13/5)

{Saldré por fin la economia europea de su letargo? Segun las
primeras estimaciones publicadas el 11 de mayo por la oficina eu-
ropea de estadisticas (Eurorstat) el PIB de la zona euro aumen-
t6 un 0,6 por 100 en el primer trimestre.

Si bien ese ritmo ha seguido siendo dos veces més lento que
el de Estados Unidos (1,2 por 100), lo cierto es que fue dos ve-
ces superior al que el Viejo Continente registrd en el Ultimo trimestre
de 2005 (0,3 por 100).

Dicha aceleracion se produjo a pesar de una pequefia de-
cepcién por parte de Alemania, donde el PIB subié un 0,4 por 100
en vez del 0,6 por 100 esperado por los economistas. Algunos in-
dicadores habfan hecho prever ese tropiezo. Asi, la produccion
industrial habia descendido un 2,4 por 100 en marzo, en parte
por la caida de la construccion (-15,4 por 100), afectada por las
duras inclemencias meteoroldgicas. El mismo mes, las ventas del
comercio disminuyeron un 2,7 por 100, arrojando una seria duda
sobre la recuperacion del consumo.

«Aumenta la confianza de los consumidores alemanes». He ahf
el titular de un reportaje de Ralph Atkins que publicé Financial Ti-
mes de 30 de mayo. De forma parecida, Herald Tribune de la
misma fecha, bajo el epigrafe «La confianza de los consumidores
de Alemania mejora en paralelo con la aceleracién del creci-
miento» escribfa:

El indice de confianza de los consumidores, basado en una
encuesta llevada a cabo este mes de mayo, alcanzo el 6,8, el
mas alto desde diciembre de 2001, frente a un revisado 5,8 del



mes anterior. La encuesta fue realizada por GfK, una firma de in-
vestigacion de mercados con base en Nurenberg.

La economia alemana mejora visiblemente, gracias sobre
todo al mayor gasto de las empresas, acuciadas por un incre-
mento de los pedidos. La confianza de las empresas ha perma-
necido durante este mes proxima al maximo de los ultimos 15
afios. El desempleo, por otra parte, descendi6 al 11,31 por 100
en abril, algo por debajo, pues, del 12 por 100 a que se llego el
afio pasado, un maximo desde la postguerra.

El gasto de los consumidores deberfa aumentar los proximos
meses, anticipdndose al incremento —del 16 al 19 por 100— del
impuesto sobre el valor anadido previsto para 2007.

El gran secreto de Alemania: la exportacion
(Bertrand Benoit y Richard Milne, en Financial Times de 19/5)

Alemania, al igual que otros paises industriales, estd angus-
tiada por los problemas que le crea la globalizacion. La gran com-
petencia global es contemplada como la causante del enorme des-
empleo y del raquitico crecimiento. Todo son gritos pidiendo la
intervencion del Estado para que proteja la industria y los pues-
tos de trabajo del pafs.

Pero escuchen al capitén Peter Kéhler, que les contaré una his-
toria diferente. Para este viejo marinero trotamundos y en el pre-
sente agente portuario, la globalizacidn es lo mejor que le ha ocu-
rrido a su pafs en muchos afios.

El Terminal Eurogate es uno de los cuatro —que pronto se-
rén cinco— depdsitos de contenedores de Hamburgo. Desde el
afio 2000 el tréfico de mercancias en el segundo puerto co-
mercial de Europa ha doblado su volumen de actividad, y esto
gracias al aumento del tréfico comercial. En 2015 se habré do-
blado una vez més.

Todo es cada dia mayor: los contenedores (que han pasado
de 20 a 40, y ahora a 45, pies); los buques (que han evolucio-
nado desde los Panmax —los de mayor tamafio que han podido
utilizar el canal de Panamé-— a los Post-Pamax y los Super-Post-
Panmax; y, por supuesto, los puentes contenedores de fabrica-
cion china. El puerto se halla en continua expansion. «Si me voy
por quince dias, al regreso no puedo encontrar mi lugar de tra-
bajo», bromea Kohler.

Se trata de un secreto muy bien guardado. Pero el caso es
que a pesar de los nada brillantes datos macroeconémicos, nin-
gun otro pais industrial ha aprovechado como Alemania las
oportunidades ofrecidas por una economia globalmente inter-
comunicada.

Este pais de mediana dimension (80 m. de habitantes), fre-
cuentemente presentado como estando abrumado por la an-
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gustia y alérgico al cambio ha sido el mayor exportador del mun-
do todos los afios desde que supero a Estados Unidos en 2003.

En 2004, el afio mas reciente para el que la OCDE ha publi-
cado datos comparativos, firmas alemanas exportaron mercanci-
as por valor de casi 780 m. m. de euros, tanto como el Reino
Unido, Francia y Holanda juntos. En dicho ario, el excedente co-
mercial de Alemania fue seis veces superior al de China.

(-]

Sin duda, los industriales alemanes han sido hasta ahora los
grandes vencedores de la globalizacion. Lo que suceda a conti-
nuacion dependera en buena medida de los resultados que se con-
sigan en materia de reduccion de costes.

Las bolsas tiemblan de nuevo
(Financial Times de 20/5. Editorial)

Al igual que una tempestad en un dia sereno, la tormenta
que ha azotado a los mercados de valores en el curso de los pa-
sados 10 dias cogio6 a los inversores por sorpresa. La tormenta
cedi6 ayer, pero dejo los mercados en un estado lamentable.
Desde los méximos alanzados a finales de abril y principios de
mayo, el indice FTSE 100 ha caido un 7,5 por 100; el S&P 500
un 4,6 por 100; el Eurotop un 7,1 por 100; y el Nikkei 225 un 8
por 100. Durante la larga etapa de subida que empez6 en mar-
z0 de 2003 ha habido otras correcciones, pero todas fueron bre-
ves. Esta puede durar algo més.

Incluso después de las recientes caidas, los mercados de ac-
ciones mundiales permanecen muy por encima de sus minimos
de 2003. El indice FTSE 100 un 73 por 100; el S&P 500 un 58
por 100; el Eurotop un 91 por 100; y el Nikkei un 112 por 100.
Es pronto para decir que la tendencia alcista de los mercados ha
terminado. Sin embargo, las ultimas ventas reflejan cambios en las
condiciones globales, cambios que hardn que los incrementos de
las cotizaciones se vean dificultados.

El mercado se ve afectado por dos temores: uno es la infla-
cién; el otro es el dolar. Una de las medidas més utilizadas en el
célculo de las expectativas inflacionistas en Estados Unidos es el
spread entre bonos del Tesoro nominales y bonos protegidos
frente a la inflacion. Pues bien, dicho spread ha aumentado en
los dltimos meses de 2,34 por 100 el 1 de enero a 2,66 por
100 ayer. Con razon o sin ella, la credibilidad de la Reserva Fe-
deral bajo la direccion de su nuevo presidente es objeto de se-
rias dudas (openly questioned).

Si bien no existen motivos de pénico, si los hay para reco-
mendar cautela. Los inversores deben esperar una mayor volati-
lidad ante los meses venidores. Si los temores sobre inflacién y
sobre el curso del dolar resultan justificados, las acciones podrian
tener ante si unas perspectivas poco favorables.
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Otmar Issing deja el BCE
(Philippe Ricard, en Le Monde de 20/5)

El vicepresidente del Bundesbank, Jurgen Stark, ha decidido
aceptar el puesto que deja vacante Otmar Issing en el puesto de di-
rector general del Banco Central Europeo. Stark, ex secretario de Es-
tado de Helmut Kohl y brazo derecho del ex ministro de Hacienda
Theo Waigel recité un credo ortodoxo en su audicidn ante la comi-
sidén de asuntos econdmicos y monetarios del Parlametno europeo,
el 18 de abril, en Bruselas. Lo primero es la guerra contra la infla-
cion, dijo Stark, el tinico candidato a la sucesion de Issing, que finaliza
su mandato a ultimos de este mes. Para Stark, las dos recientes su-
bidas de los tipos por el BCE estan justificadas, y esto tanto mas
cuanto que el precio del dinero sigue siendo histéricamente bajo.

La llegada de Stark, uno de los padres del pacto de estabilidad
y de crecimiento que Francia y Alemania han sido incapaces de res-
petar, va a reforzar el campo de los ortodoxos en la direccion del
banco. Preguntado Stark en su audicion ante la citada comisién
parlamentaria si crefa que el banco estaba haciendo lo que debfa
para promover el crecimiento y el empleo, Stark contestd que «la
estabilidad de los precios es la mejor contribucion que pueda ha-
cerse al crecimiento y al empleo a corto plazo». Por lo demés, Stark
rechazo toda idea de pilotaje macroeconomico por parte del BCE.

(-]

La vuelta del hot money
(Herald Tribune de 20-21/5. Editorial)

Tanto los afortunados inversores que se han visto favoreci-
dos por el curso alcista de los mercados como los que esperan
poder subir todavia al mismo tren deberian recordar especial-
mente una cosa: que lo que sube rdpidamente frecuentemente
baja también con rapidez.

Los inversores, de ordinario, se mueven como los rebafios
(in herds), y en el momento actual parecen protagonizar una es-
tampida, provistos de dinero, con direccion a paises como Rusia
o India. Hedge funds, mutual funds y pension funds parecen lan-
zados a aprovechar las eventuales posibilidades que ofrecen pai-
ses tan alejados de los canales ordinarios como Zambia o la ex
republica soviética de Georgia. La especulacién parece estar ocu-
pando el lugar de las inversiones més prudentes.

[...] Asi, no puede sorprender que nadie quiera quedarse
atrés. Segin Morningstar, la firma investigadora de inversiones,
stock funds de mercados emergentes diversos proporcionaron
beneficios del 56, 24 y 32 por 100 en los Ultimos tres afios, lo
que supone un rendimiento muy superior al que habrian obteni-
do de haber invertido en acciones del propio pais (EE.UU.), que
s6lo rindieron un 7 por 100 en 2005.

Valores exoticos pueden seguir subiendo, pero lo mas pro-
bable es que sigan siendo muy volatiles. Y si bien podria continuar

proporcionando elevados beneficios durante una lenta desvalori-
zacion del ddlar, una caida pronunciada de éste puede lanzarles
a una precipitada huida hacia los viejos y comodos refugios, como
pueden ser oportunidades en Europa occidental. El problema con
el hot money es que se quema con enorme facilidad.

«A boca cerrada...»
(International Herald Tribune de 24/5)

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, hizo saber
ayer que habfa cometido un error al conversar privadamente con
una presentadora de television, la cual hizo publicas més tarde al-
gunas de las palabras de Bernanke.

El incidente dio lugar a sensibles convulsiones en los merca-
dos financieros y se tradujo en criticas para aquel, después de
que admitiera su ligereza ante el Comité Bancario del Senado.

«En el futuro —dijo humildemente Bernanke— mis comunica-
ciones con el publico y con los mercados tendrén siempre lugar
a través de canales regulares y formales».

Lo que la presentadora de television dijo fue que Bernanke
le habia dicho que estaba decepcionado por el hecho de que al-
gunos inversores les consideraban una persona débil (dovish) en
materia de inflacion.

Las palabras difundidas por la presentadora suscitaron espe-
culaciones sobre la posibilidad de que la Reserva Federal fuera a
interrumpir o no el proceso —iniciado dos afios atrés— de subida
de los tipos de interés.

En este contexto, Bernanke también criticado por transmitir con-
fusas sefales poco después de que testimoniara ante el Con-
greso y se refiriera a la posibilidad de que el banco central alte-
rara el ritmo de incremento de los tipos seglin fuera la evolucién
de la economia.

Independientemente de suscitar dudas sobre las dotes de
comunicador de Bernanke, el incidente puso de relieve el hecho
de que una sola palabra salida de los labios del presidente de la
R.F. puede dar lugar a alteraciones de los precios de las acciones
y de los bonos.

Las advertencias de la OCDE
(Pierre-Antoine Delhommais, en Le Monde de 24/5)

«Un crecimiento todavia vigoroso en el conjunto de los paises
de la OCDE, pero vulnerable.

He ahi el mensaje que ha transmitido Jean-Philippe Cotis, jefe
de los economistas de la Organizacién para la Cooperacion y el



Desarrollo Econdmicos, con ocasién de la publicacion, ayer, de
las previsiones de primavera de dicha Organizacién.

Se prevé que el PIB de los paises de la zona aumente un 3,1
por 100 en 2006, tras un 2,8 por 100 en 2005. El de Francia y
el de Alemania podrian incrementarse un 2,1y un 1,8 por 100,
respectivamente. Que el BCE no se dé prisa por subir los tipos,
dice la OCDE.

«Para la zona euro, la demanda sigue siendo insuficiente, por
lo que constituye una razén permanente de desinflacion». La Or-
ganizacion, sin embargo, reconoce que sus paises miembros de-
beran hacer frente a la inflacién importada. «Las presiones al alza
sobre los precios de las primeras materias pueden muy bien su-
perar las presiones a la baja, inducidas por las importaciones de
productos manufacturados de bajos costes.

El sector inmobiliario es otra fuente de notable preocupacion.
«Si los precios subieran en 2006 al mismo ritmo que en 2005 y
silos tipos a largo plazo prosiguieran su incremento de los Gltimos
meses, algunos de los grandes paises (Estados Unidos, Francia,
Espanfa) se verfan expuestos al riesgo de un cambio de signo del
mercadon.

Cotis, en fin, se mostré inquieto por la inercia de las politicas
presupuestarias, y esto cuando las presiones que resultan del en-
vejecimiento demogréfico se acentuan.

Financial Times de la misma fecha interpretaba mas positi-
vamente el informe de la OCDE y subrayaba que «las perspecti-
vas de las principales economias mundiales siguen siendo soli-
das, a pesar de las convulsiones de los mercados financieros de
los Ultimos dias.

La valoracién optimista de la organizacion con sede en Parfs
se produjo poco después de que los mercados de acciones y de
materias bdsicas se recuperarany.

En declaraciones al propio £7, J. Ph. Cotis dijo que el revuelo
reciente supuso una feliz reaparicion de una mayor sensibilidad
respecto a los precios. Por lo demas, a juicio de Cotis, las conse-
cuencias de las convulsiones serdn limitadas. Lo que ocurre es que
hemos vivido una etapa paradisiaca en la que todos los merca-
dos financieros parecian présperos. Esto ha terminado, pero no sig-
nifica que hayamos salido del ciclo y entrado en el infierno.

La confianza en Alemania supera de nuevo
las expectativas
(International Herald Tribune de 25/5)

La confianza empresarial en Alemania siguié en mayo proxi-
ma al maximo de los Ultimos 15 afios, sin que se viera seriamente
afectada por los incrementos de los precios del petréleo y por el
fortalecimiento del ddlar.

RESUMEN DE PRENSA

Segun Ifo, en efecto, su indice de confianza, basado en una
encuesta realizada entre 7.000 ejecutivos, bajo algo, situdndose
en 100,6, frente al méximo de 15 afios, alcanzando en abril. Da-
das las amenazas que han estado pesando sobre la economia
alemana, se habfa esperado un mayor descenso de dicho indice.

[.]

Las dudas se presentan cuando se contemplan las perspec-
tivas para 2007, en especial debido a la carga adicional de un im-
puesto sobre el valor afiadido més elevado.

El indice Big Mac cumple 20 aiios
(The Economist [Economic focus] de 27/5)

Cuando nuestro editor econdmico inventd el indice Big Mac
en 1986 como una sendilla introduccién a la teorfa del tipo de cam-
bio, poco se podia pensar que 20 afios més tarde todavia se se-
guirfa utilizando aquf y alla. Cuando los burgernomics entran en
su tercera década, el indice Big Mac es, en efecto, tan utilizado que
puede pensarse que se abusa de él.

Como se recordard, dicho indice se basa en uno de los mas an-
tiguos conceptos de la economia internacional: la teoria de la pari-
dad del poder de compra (purchasing power parity, o PPP), seglin
la cual, a largo plazo, los tipos de cambio deberian oscilar hacia ni-
veles que igualaran los precios de una cesta de bienes y senvicios
idéntica en los distintos paises. Nuestra «cesta» es una hambur-
guesa Big Mac de McDonald's, que es producida y comercializada
en 120 paises. El PPP Big Mac es el tipo de cambio del que resul-
tarfa si la hamburguesa valiera lo mismo en Estados Unidos que en
cualquier otro pafs. Asf, si una Big Mac cuesta en China 10,5 yuans,
frente a una media de 3,10 en cuatro ciudades de Norteamérica,
para que los dos precios fueran iguales se requeriria un tipo de
cambio de 3,39 yuans = un dolar. Ahora bien, como el actual cam-
bio del yuan es de 8,03 el ddlar, resulta que la moneda China se
halla «devaluada» un 58 por 100 frente a la moneda norteamericana.

Por el contrario, la utilizacion del mismo método conduciria a
afirmar que el euro y la libra briténica se hallan sobrevalorados fren-
te al dolar en un 22 y un 18 por 100, respectivamente.

La verdad es que nunca se pretendié que el indice fuera un in-
dicador preciso de la eventual oscilacion de los tipos de cambio,
pero si puede indicar en qué sentido pueden evolucionar las coti-
zaciones.

Un aiio después del «no» francés y holandés
(Le Monde de 30/5)

Por primera vez después del rechazo del proyecto de Cons-
titucion europea por los electores franceses, el 29 de mayo de
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2005, y holandeses, el 1 de junio del mismo afio, los dirigentes
europeos han reconocido, el domingo 28 de mayo de 2006, que
era ilusorio intentar someterles nuevamente dicho texto. Reunidos
en Klosternenburg, cerca de Viena, los ministros de Estado de los
25 paises de la UE estimaron que la Unica solucién era renego-
ciar el tratado constitucional para hacerlo aceptable a los que lo
rechazaron un afio atrés.

Corresponderd a Alemania, pais que ostentard la presidencia
de la Union el primer semestre de 2007, formular una «posicién
substancial» sobre el proyecto de Constitucion, renunciando, qui-
z4s, a este nombre.

Para el ex ministro de asuntos exteriores francés Michel Bar-
nier, ha llegado el momento de hablar otra vez de Europa. «Des-
pués del ensordecedor silencio de un afo, ya es hora de que
Francia se ponga, una vez mds, al frente de los europeos.

(-]

Vuelve el carbon?
(Simon Romero, en Herald Tribune de 30/5)

Mas de un siglo atrés, un disparatado politico proclamaba a
los cuatro vientos que su Estado tenia reservas de carbdn sufi-
cientes para soldar todo lo que debiera ser soldado, mover to-
das las ruedas habidas y por haber, hacer del Polo Norte una
region tropical y fundir todo el infierno. Pues bien, es posible
que tal abundancia encuentre todavia la manera de ponerse de
manifiesto.

El futuro de los consumidores norteamericanos de energfa se
puede estar jugando en las dreas del noreste del Wyoming ricas
en carbén, donde enormes dumpers y bulldozers se mueven
sin cesar al pié de vetas de mineral gruesas de 24 metros.

El carbén, el combustible preferido de Estados Unidos du-
rante todo el siglo XIX y principios del XX, podria volver a ser
rey nuevamente en el XXI. Norteamérica dispone de reservas
del mismo por lo menos para dos siglos, al actual ritmo de
consumo.

Sin embargo, el carbon presenta un serio inconveniente: el pro-
ceso convencional de su utilizacion en centrales eléctricas cons-
tituye una de las principales fuentes de los gases responsables del
calentamiento global.

Muchos son los cientificos que afirman que una impor-
tante reduccién de las emisiones de dichos gases podria sig-
nificar una disminucién del cambio climatico mayor que cual-
quier otra que pudiera conseguirse en otros sectores. He ahf
el problema en cuya resolucién parecen confiar los cientificos,
si el agotamiento o el coste de otras fuentes de energfa lo ha-
cen necesario.

(-]

La OCDE apoya los incrementos fiscales
en Alemania
(Judy Dempsey, en Herald Tribune de 31/5)

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econo-
micos hizo oficial el martes su apoyo al impopular incremento
de impuestos previsto por Angela Merkel para equilibrar el pre-
supuesto aleman. Paralelamente, la OCDE presiond a Merkel
para que utilizara su amplia mayoria parlamentaria para hacer de
Alemania un pafs mas flexible y més competitivo para generar
empleo y acelerar el crecimiento.

El informe de la OCDE sobre estas cuestiones coincide con
el gran debate que estd teniendo lugar en el seno de la coalicién
gubernamental sobre como hacer frente a los mayores costes del
paro y de la modernizacion del sistema educativo.

La OCDE, en efecto, cubre en su andlisis las cuatro areas que
Merkel ha situado en la cabecera de su agenda: eliminacién del
déficit, reorganizacion del sistema educativo, reforma del merca-
do de trabajo y mejora de la competitividad.

Segtn el informe de la Organizacidn con sede en Paris, las cua-
tro cuestiones deben ser tratadas conjuntamente, toda vez que es-
tan fntimamente relacionadas. El informe subraya que, sin resol-
ver los cuatro problemas citados, Alemania no conseguird un
crecimiento solido ni una reduccién substancial del desempleo,
situado todavia en un 11,2 por 100.

El gobierno ha profundizado ya en el estudio de los citados
problemas, habiendo provocado la ira de la industria, del comer-
cio y de los economistas, todos contrarios al aumento del im-
puesto sobre el valor afiadido, el cual debe entrar en vigorel 1 de
enero de 2007. Segun los criticos, esta subida supondra una dis-
minucion del gasto de los consumidores, esencial éste —dicen—
para la creacién de empleo.

La OCDE ha defendido las subidas de impuestos diciendo
que contribuiran a situar a Alemania dentro de los limites previs-
tos por la Unién Europea —limites que Alemania ha violado ya
cuatro afios seguidos. Segln los planes del gobierno, un tercio de
la mayor recaudacion se destinaria a la reduccion del déficit, mien-
tras que los dos tercios restantes se destinarian a la reduccion de
las contribuciones de la seguridad social.

ZQué debe hacerse con el proyecto
de Constitucion europea?
(Bino Olivi, en Le Monde de 31/5)

Cuando se piensa en la pasion que suscitd en Francia la cam-
pafia sobre el referéndum constitucional no puede dejar de sor-
prender la indiferencia que rodea ahora las cuestiones europeas.
Los ap6stoles de la renegociacion, los turiferarios del «plan B»
y los adeptos del «no esperanzador mantienen un silencio se-
pulcral. La Comision y el Parlamento europeos han perdido todo



poder de iniciativa y se limitan a despachar los asuntos corrien-
tes. Los politicos y los medios informativos franceses pueden por
fin prestar atencion al Unico tema que les parece digno de aten-
cion: los posibles candidatos de las elecciones presidenciales.

Francia habifa batallado durante muchos afios a favor de una
Constitucion para la Unién Europea. En el curso de los trabajos
de la Convencion, y, més adelante, durante la negociacion in-
tergubernamental, Francia habia obtenido todo lo que habfa so-
licitado: una revision de la forma de ponderar los votos del Con-
sejo; el reconocimiento de los servicios publicos y de la excepcidn
cultural; la insercién de una cldusula social. El mismo tratado
llevaba la marca de Francia y de los hombres que habfan con-
tribuido a la construccion de Europa, desde Jean Monnet a
Valéry Giscard d'Estaing, pasando por Frangois Mitterrand y
Jacques Delors.

Cabe preguntarse cuales han sido los efectos positivos del
«no» francés: ¢ha frenado la deslocalizacién, ha vencido al «ultra-
liberalismo», ha hecho progresar la Europa social?

Desde hace un afio, el equilibrio de las fuerzas politicas eu-
ropeas no ha cambiado apreciablemente: la izquierda ha gana-
do en ltalia, la derecha lo ha hecho en Alemania y en Polonia. Asi,
es improbable que las autoridades francesas consigan negociar
un texto mas avanzado desde un punto de vista social. Por lo de-
mas, la influencia de Francia se ha reducido considerablemente
en Europa, bien al nivel de las instituciones bien en lo relativo a
los derechos de voto en el consejo (el tratado de Niza le conce-
de el 9 por 100 mientras que el proyecto de Constitucion prevefa
el 13 por 100).

En Francia, todo el mundo parece pensar que lo mejor que
puede hacerse es retirar el proyecto de Constitucion rechazado
en el referéndum. Pero, con esto, los franceses olvidan que los
paises miembros son 25 y que muchos de ellos han dicho ya «si»
al proyecto. Por otra parte, las razones que condujeron al proyecto
siguen vigentes, y la verdad es que los propios franceses pare-
cen creerlo asf en su mayorfa. Hace falta, pues, encontrar una
via de salida.

En definitiva, una Unidén que contarad a no tardar con 27 o
quizés 30 miembros no puede ser gobernada por el tratado de
Niza. Ahora bien, si el inmovilismo actual persiste, la crisis puede
provocar el fracaso del proyecto comunitario.

Italia: la hora de la verdad
(Financial Times de 1/6. Editorial)

La moda de hablar claro, afortunadamente, sigue vigente Ita-
lia. Asf, el gobernador del Banco de Italia dijo ayer que si el pais
deseaba respetar sus compromisos europeos necesitaba recortar
el gasto de 28 m. m. de euros o elevar los impuestos por ese mis-
mo importe, todo ello antes de fin de afo. La cuestion, ahora, es
si Romano Prodi puede contar con el soporte politico suficiente
para llevar a cabo las reformas que el pais necesita absolutamente.

RESUMEN DE PRENSA

Las palabras del gobernador refuerzan el pronéstico de la se-
mana pasada del viceministro de Hacienda, segun el cual el dé-
ficit podrfa superar este afio el 4,5 por 100 del PIB, con lo que es-
tarfa muy por encima de lo que habfa manifestado el gobierno
saliente. Desgraciadamente, reducir el déficit hasta situarlo por
debajo del 3 por 100 este afio supondria empeorar los problemas
mds inmediatos.

Si el gobierno decide incrementar los impuestos en una fase
en la que el crecimiento ya raquitico y la politica monetaria euro-
pea tienden a contraerse, lo més probable es que se obstaculice
cualquier inicio de recuperacion. Por esto mismo, la reduccién
del déficit seria menor, necesariamente, de lo deseado.

El gobierno, en cambio, pretende recortar los impuestos de
la mano de obra (labour taxes) en 10 m. m. de euros. Esto sitta
la carga del ajuste en el gasto. Pero este no es tampoco facil. A
parte de la necesidad de servir la deuda publica —que asciende
al 106,4 por 100 del PIB- el gasto italiano no es particularmen-
te elevado, por lo menos si se compara con el de otros paises eu-
ropeos. Algunos servicios publicos, sobre todo educacion, estan
muy necesitados. Por otra parte, una poblacién envejecida no
arregla la situacion.

Todo esto podria ser menos preocupante si la economia
italiana se mostrara sélida. Pero el caso es que la produccion
horaria se redujo un 0,3 por 100 anual entre 2000 y 2005. El
crecimiento fue sélo de 1,5 por 100 entre 2001 y 2005. La
competitividad exterior italiana también se ha deteriorado de
manera alarmante.

[.]

Prodi debe sacarse de la manga un plan que infunda con-
fianza para reducir el déficit y para poder poner en marcha un
programa de grandes reformas para fortalecer el crecimiento.
La tarea que ltalia tiene ante si es de tal magnitud que puede
fracasar incluso con la mejor voluntad. Pero Prodi no tiene mas
remedio que intentar hallar soluciones. La inaccién es una ga-
rantia del fracaso.

Primeras materias
(Dave Shellock, en FT de 2/6)

La volatilidad volvio ayer a los mercados de productos basi-
cos y de metales preciosos, mientras se recuperaban los del pe-
tréleo, después de unos pocos dias de repliegue.

El cobre se cotizd a 7.607 la tonelada, el nikel a 2.550y los pre-
cios del aluminio y el zinc también bajaron, permitiendo cierto res-
piro después de varias semanas de incrementos poco comunes.

El precio del oro, por su parte, cayd asimismo apreciable-
mente, situdndose en 620,90 ddlares la onza, en respuesta a una
ligera subida del délar. El precio de la plata también bajé, hasta
los 12 ddlares la onza.
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Mientras tanto, los futuros del petréleo se recuperaron tras
momenténeas caidas debidas a la esperanza de un debilitamiento
de las tensiones entre Irdn y Estados Unidos.

(-]

WSIJE especula sobre los tipos
(Joellen Perry, en The Wall Street Journal Europe de 2-5/6)

Més buenas noticias y mejores proyecciones publicadas ayer,
jueves, dia 1, sobre la economia europea condujeron a pensar que
el Banco Central Europeo continuard aumentando su tipo de in-
terés tras el histdrico 2 por 100 que mantuvo hasta finales del afio
pasado. Para la mayoria de los analistas, la cuestion es ahora no
si el tipo superard el 3 por 100 sino cuando.

El BCE se halla ante una incognita de consideracion: la situa-
cién de la economia norteamericana.

Con una tasa de crecimiento USA en fase de desaceleracion,
el contraste ha de resultarle de dificil interpretacion al banco cen-
tral europeo. Una fuerte demanda de Estados Unidos le resulta
muy favorable a Europa. Las exportaciones constituyen la princi-
pal fuente de crecimiento para el bloque de 12 paises europeos,
por lo que una pérdida de ritmo en Norteamérica podria dificul-
tar la recuperacion en este lado del Atlantico.

Una mayor devaluacién del ddlar, por otra parte, podria asi-
mismo suponer otro inconveniente para la recuperacion de la
zona euro, toda vez que un euro revalorado afectaria negativa-
mente a las exportaciones del bloque. Es mds: una reduccion
de los tipos de interés en Estados Unidos podria traducirse en
un incremento de la entrada de recursos financieros en Euro-
pa, incrementando asf los riesgos de inflacidn, cosa que reco-
mendaria una mayor subida de los tipos y supondria un freno
a la recuperacion.

(-]

Desde luego, Estados Unidos no es el tinico obstaculo a la re-
activaciéon de la economifa europea. Un euro revaluado puede
obstaculizar el gasto. Y a pesar de las cifras positivas recientes, la
renta real europea disponible permanece baja. Los salarios y el
empleo permanecen estancados, y, al igual que en el resto del
mundo, las familias han de hacer frente a los mas elevados pre-
cios de la energa...

La puesta al dia de la energia atémica
(The Economist de 3/6)

La entidad que lleva a cabo la promocién de la energfa ato-
mica en Estados Unidos describe una nueva generacion de re-
actores que seran «muy econoémicos» y «Mas seguros», que «mi-
nimizaran los residuos» y que «resistirdn a la proliferacién»

(proliferation resistant). Y que, sin duda, podran freir un par de
huevos.

Desgraciadamente, en el mundo de la energia nuclear, las bue-
nas palabras no bastan. Estados Unidos salié bien parado de su
accidente nuclear. Cuando la central de Three Mile Island, en
Pennsilvania, se sobrecalentd en 1979, fue insignificante la ra-
diacion que se filtrd y no hubo victimas. Europa no estuvo tan afor-
tunada. El accidente de Cherndbil, en Ucrania, en 1986, supuso
la muerte de docenas de personas inmediatamente y afecté més
tarde (a veces fatalmente) a la salud de cientos de miles, como
minimo. Incluso independizando la asociacion de la fuerza nuclear
con la carrera armamentista, la gente tiene buenas razones para
mostrarse recelosa ante las afirmaciones de que los reactores
Son seguros.

Y, sin embargo, el interés politico por la energfa atémica esta
renaciendo en todo el mundo, gracias en parte a las preocupa-
ciones por el recalentamiento global y la seguridad energética.
Hoy operan en 32 paises un total de 441 centrales atomicas co-
merciales, que proporcionan el 17 por 100 de la electricidad del
planeta, seglin datos del Departamento de la Energia norteame-
ricano. Hasta hace poco, la cuestion era como retirar esos reac-
tores sin producir mayores dafios. Ahora, de lo que se trata es de
como alargarles la vida. Es mas: 31 reactores se hallan hoy en
curso de construccién, la mayor parte en la India, China y otros pai-
ses del Este asidtico. Estas nuevas centrales de energia pertene-
cen a lo que se ha llamado tercera generacion de reactores y que
son considerados por sus creadores como mas adelantados que
sus predecesores. (Pero lo seran realmente?

Cuidado, Mr. Paulson’
(Paul Krugman, en Herald Tribune de 3-4/6)

A Henry Paulson, propuesto para ocupar el puesto de Secre-
tario del Tesoro de Estados Unidos.

O sea que decidiste ocupar el cargo. No sorprende que te pre-
tendieran. Como sugiere el chiste actualmente de moda, estdn
rascando ya el fondo del barril. Lo que nos sorprende a la mayo-
ria es que hayas aceptado.

No puede dudarse de que habras recibido garantias de que,
como Robert Rubin, pero a diferencia de tres antecesores, en
esta Administracion, serds el Secretario del Tesoro real. TU pro-

! Hank Pautson, presidente y primer ejecutivo de Goldman Sachs, ha sido
propuesto por el presidente Bush para el cargo de Secretario del Tesoro en subs-
titucién de John Snow, que resignd recientemente después de tres afios en
el puesto. Paulson habia formado parte del equipo de Nixon antes de incor-
porarse a GOLDMAN SACHS en 1974. PauLsoN es contemplado como una per-
sona que aportara una credibilidad muy necesitada al puesto en un momen-
to en que Estados Unidos se enfrenta con preocupaciones inflacionistas, por
los elevados precios de la energia y por la inestabilidad de los mercados.
El afio pasado, PAauLsoN gandé 38.000 dolares. Como Secretario del Tesoro per-
cibira s6lo 183.500. (Nota de Financial Times).



bablemente crees que esas garantias son auténticas, aunque
solo sea porque equipo de Bush te necesita a ti mas que lo que
tU necesitas de ellos.

(]

Ahora bien, {qué se supone que te pedirdn cuando tu credi-
bilidad se vea amenazada? Supongo que lo primero que se te
pide ya es que confirmes que la economia anda muy bien.

Si esto es asi, debes saber que los ciudadanos de este pais
estan disconformes con la manera cémo nuestra economia se
encuentra. Segun Gallup, solo el 4 por 100 de la poblacion con-
sidera que la situacidén de la economia es «excelente», y no més
del 20 por 100 estima que su situacion es «buena. El caso es que
existen buenas razones para que nuestros compatriotas se sien-
tan insatisfechos. Si bien es cierto que los beneficios y los suel-
dos de los CEO han mejorado, la mayoria de los trabajadores se
hallan mucho peor que un afio atrds.

EE.UU.: poco probable subida de los tipos
(Christopher Swan, en FT de 3-4/6)

La economia norteamericana generé sélo 75.000 empleos en
mayo, con lo que proporciond la sefial mas evidente hasta aho-
ra de que el crecimiento en Estados Unidos se estd desaceleran-
do. Dicha cifra puede suponer que este mes no se producird un
incremento del tipo de interés, ya que es la menor de los ulti-
mos siete meses. Algunos analistas incluso han llegado a la con-
clusién de que la cifra puede sefialar el comienzo de una etapa
de estancamiento.

La impresion recibida tras la lectura de las actas de la ultima
reunion del consejo de la Reserva Federal, publicadas esta se-
mana, habfa conducido a los observadores a pronosticar otra su-
bida de los tipos, hasta alcanzar el 5,25 por 100, en la reunién de
aquel de 29 de junio.

Sin embargo, tras el anuncio de la evolucion del mercado la-
boral, las impresiones son mds bien opuestas. Entre los més pre-
ocupantes aspectos de la evolucion del paro figura la caida en
27.000 de los empleos del comercio minorista (retail jobs), que
se produce después de la reduccion de 44.000 el mes de abril.
Todo conduce a que los economistas estimen que la cifra del
paro puede empeorar mas si no se produce una reactivacion de
la creacién de puestos de trabajo.

Incertidumbre tras un mes de mayo lugubre
(Financial Times de 3-4/6)

Los mercados de acciones de todo el mundo siguieron ner-
viosos y volatiles esta Ultima semana, durante la cual los inverso-
res pudieron reflexionar de lo que fue el mes de mayo, el peor

RESUMEN DE PRENSA

mes, para las bolsas, de los Ultimos tres afios y medio. La situa-
cion de la economia norteamericana pudo tener mucho que ver
con un generalizado estado de cosas.

El empleo aumentd en mayo sélo en 75.000 puestos de tra-
bajo, frente a los esperados 150.000, y esto después de haber
sido revisadas a la baja las cifras de los dos meses anteriores. La
media de las ganancias horarias subié un 0,1, frente a un 0,6
por 100 en abril.

Si bien no todas las cifras publicadas estos Ultimos dias en Nor-
teamérica fueron negativas, fueron lo suficiente débiles para du-
dar de lo que pueda ser la decision de la Reserva Federal sobre
el tipo de interés en junio. {Se interrumpird la subida del mismo?
As{ parecen creerlo muchos analistas.

En Europa, el indice FTSE Eurofirst 300 bajé un 0,8 por 100
a lo largo de la semana, mientras que el Nikkei 225 en Tokio ce-
diaun 1,1 por 100.

El indice FTSE mundial, finalmente, experimentd su peor des-
censo desde diciembre de 2002.

Sea como fuere, la mayoria de los observadores convino en
que las turbulencias citadas no fueron més que correcciones a
corto plazo, y que muchos, sino todos, los indices recuperarian sus
méximos anteriores antes de seis meses.

El dolar, por su parte, pasé la semana haciendo dientes de sie-
rra, como respuesta a los datos que se fueron publicando sobre
la evolucién de la economia USA y sobre la propuesta de Hank
Paulson para el puesto de Secretario del Tesoro.

[.]

New US nuclear reactors face

an uncertain future

(Matthew L. Wald, en The New York Times-Herald Tribune
de 5/6)

Se espera que la industria nuclear reciba a no tardar los pri-
meros nuevos pedidos desde hace treinta afos.

La industria espera pedidos de una docena de reactores, apro-
ximadamente. Desde que el tltimo pedido completo tuvo lugar
en 1973, muchas son las cosas que han cambiado. Existen nue-
vos disefios, el sistema de licenciamiento ha cambiado, los in-
centivos federales han variado, los costes y los riesgos son distintos,
y nadie sabe qué influencia tendra todo ello cuando se cursen los
pedidos o cuando se enumeren las instrucciones para la cons-
truccion de las centrales.

Progress Energy, una empresa de servicios publicos (utility) con
base en Raleigh, Carolina del Norte, dispone de planes preliminares
para cuatro nuevos reactores, y podria ser la primera en anunciar
que ha solicitado un permiso (license). Sin embargo, un portavoz
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de la misma ha aludido a «las ventajas de no ser primero y de
aprender de los demés».

Sea como fuere, «<no estamos en una carreray, afiadié aquel.
«Si resulta que somos los primeros, los incentivos compensaran
los riesgos. Si soy tercero, mejor aun. Los incentivos serdn menores,
pero tendré dénde copiar, o dénde corregir, de los que se habrén
adelantado dos o tres afios».

El primer comprador puede obtener concesiones de los ven-
dedores de los reactores, los cuales estan avidos, tras 33 afios
de sequia, por posicionarse en un mercado que puede repre-
sentar mas de una docena de reactores en los proximos afios.

Para las compafifas de servicios, el principal interrogante es el
volumen de la energia requerida. El siguiente es el coste de las
tecnologfas disponibles: el precio del gas natural, el precio del
carbdn. Este es barato, pero exige controles de contaminacién
muy caros.

Europa averiada
(Le Monde de 7/6. Editorial)

Un afo después de la victoria del «no» en los referéndums fran-
cés y holandés sobre el proyecto de Constitucién europea, todo
da a entender que Europa sufre una averia de consideracion.
Cuando se trata de salir del impasse institucional —cuestién que
habra sido tratada en la cumbre franco-alemana del 6 de junio,
en Rheinsberg— la respuesta es que es urgente esperar un nue-
vo horizonte politicos, después de las elecciones presidenciales fran-
cesas. Cuando se trata de pronunciarse de la incorporacion de
nuevos miembros, como Bulgaria y Rumania, la Union Europea
aplaza la decisién hasta octubre. Cuando la UE manda a su alto
representante para la politica exterior a Teheran para hacer entrar
en razon a Irdn, la Unién se hace inaudible.

Europa patina. En la actualidad, otros dos expedientes llevan
a la misma conclusion. Uno de ellos es la unificacién de las poli-
ticas de inmigracion. A pesar del anuncio del «programa de Tam-
perex, en 1999, en Finlandia, la politica comun al respecto sigue
siendo una utopfa.

También sobre la economia la Unién da la impresion de es-
tar paralizada. El ejemplo del Eurogrupo, que retine a los minis-
tros de Hacienda de la zona euro es a este respecto elocuente.
Desde enero de 2005, en que fue elegido para presidir esa van-
guardia econodmica europea, Jean-Claude Juncker, primer mi-
nistro de Luxemburgo, suefia conseguir una «mejora de la coor-
dinacién econdmica» entre los paises miembros. Vana esperanza.
Los egoismos nacionales y el «patriotismo econdmico» superan
a la voluntad de avanzar juntos. Asi, cuando Alemania decidio su-
bir tres puntos el impuesto sobre el valor afiadido en 2007, ape-
nas presto atencion a las quejas de sus consocios por lo que tal
impuesto puede suponer para ellos.

Europa, desgraciadamente, parece incapaz de salir por sus
propios medios de la temible letargia que le aqueja desde hace
un ano.

La vulnerabilidad de algunos
mercados inmobiliarios
[The Economist (Economic focus) de 10/6]

En muchas economias, la subida de los precios de las vi-
viendas ha constituido un poderoso motor de crecimiento en
los pasados afios. Segln estimaciones de The Economist, el
valor total de la propiedad residencial en los paises desarro-
llados se ha incrementado en unas tres cuartas partes desde
el afo 2000, alcanzando casi 75 billones (trillion) de délares.
Los pafises en los que los precios de las viviendas han creci-
do més han solido ser los que mas han crecido, en la medi-
da en que los propietarios de las mismas, sintiéndose mas ri-
cos, no han reparado en gastos. Ahora bien, {cuénto durard esta
situacion?

Los ultimos datos trimestrales recogidos por The Economist
muestran que la mayorfa de los mercados inmobiliarios siguen
animados. El afio pasado, los precios del sector aumentaron
cifras de dos digitos en nueve de los 20 paises analizados,
de los cuales seis fueron europeos: Espafia, Francia, Bélgica,
Suecia, Dinamarca e Irlanda. Sélo tres de los 20 registraron
crecimientos negativos: Alemania (-1), Hong Kong (-43) y
Japon (-31).

La mayorfa de los expertos sigue pronosticando aterrizajes
suaves en la mayoria de los paises, en los que los precios se
moderarfan, sin llegar a cifras negativas.

Turbulencias inquietantes
(Pierre-Antoine Delhommais en Le Monde de 10/6)

Seis afios después del crash de los valores tecnoldgicos,
{hemos de temer una nueva crisis financiera susceptible de mi-
nar el crecimiento econdmico mundial? Desde hace varias se-
manas, las sefales inquietantes se multiplican. Caidas de las
bolsas de los grandes paises industriales y de los mercados de
bonos, vientos de panico en las plazas financieras emergentes,
movimientos erréticos de los cambios. ..

En el origen de estas fuertes turbulencias se vislumbra el mo-
vimiento generalizado al alza de los tipos de interés en todo el mun-
do. EI BCE no es el tnico que los sube.

En todo el planeta, los bancos centrales se esfuerzan por con-
tener una inflacién que se crefa muerta.



Las tensiones inflacionistas estén alimentadas, por supuesto,
por los incrementos de los precios del petréleo, pero también por
el aumento de los precios del sector inmobiliario. Al elevar los ti-
pos de interés, los bancos centrales esperan sobre todo des-
acelerar la distribucion de créditos hipotecarios, muy rapida en to-
das partes, pero también intentan impedir que las presiones
actuales sobre los precios minoristas no se trasladen a los sala-
rios. Este temor es hoy vivo en Estados Unidos, a causa de la si-
tuacion proxima al pleno empleo.

RESUMEN DE PRENSA

Los expertos del FMI y de la OCDE exhortan a los bancos
centrales recomendandoles prudencia, con el fin de no inte-
rrumpir el crecimiento mundial. Los bancos, por su parte, ponen
de manifiesto que deben actuar preventivamente, haciendo suya
la férmula del expresidente del Bundesbank, Kart Otto Pohl: «La
inflacion es como la pasta dentifrica: una vez fuera del tubo es
imposible meterla otra vez».

[.]
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SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

El informe de la comisidn europea sobre pagos
con tarjeta: una valoracion critica

Santiago Carbé Valverde
Francisco Rodriguez Ferndndez*

1. Introduccion

El mercado de tarjetas de pago se ha convertido en
uno de los principales motores de la industria financiera en
los ultimos afos. La expansion —con diferentes grados de
intensidad si bien, en todo caso, a gran escala— del uso de
estos medios de pago ha abierto nuevas puertas a la in-
termediacién financiera, permitiendo una mayor interac-
cion entre la industria bancaria, los consumidores y los co-
mercios en las transacciones de compra que se producen
dia a dfa. Los medios de pago electronicos y, en particu-
lar, la tarjeta proporcionan rapidez, seguridad y eficiencia a
estas transacciones. Sin embargo, la aportacién de cierta
simplicidad y ahorro en costes en las operaciones no ob-
via las complejidades de la propia estructura de mercado
de estos instrumentos.

En el mercado de tarjetas interacttian, normalmente,
cuatro partes: la entidad emisora de la tarjeta, la entidad (lla-
mada adquiriente) que proporciona el terminal en punto
de venta al cliente (TPV) al comerciante, el propio comer-
ciante y el usuario de la tarjeta. Esta distincion hace que los
mercados de tarjetas se inserten dentro de los llamados
mercados multilaterales. En lo que se refiere a las com-
pras con tarjeta en comercios, estas podrian analizarse
como mercados bilaterales. De un lado, se situarian las en-
tidades que emiten la tarjeta frente a los usuarios vy, por
otro, estarfan los comerciantes y la entidad que les pro-
porciona el TPV (o adquirientes). En estas relaciones, los
comerciantes deben pagar, en cada transaccién con tarje-
ta que se realiza en sus TPV, una comisién de descuento
o servicio al adquiriente. El adquiriente, por su parte, debe
pagar una tasa (denominada tasa de intercambio) al emi-

* Universidad de Granada y FUNCAS.

sor. Dada la conexidn entre estas transacciones cabe esperar
la existencia de alguin tipo de relacion entre la comision de
descuento y la tasa de intercambio. Sin embargo, la natu-
raleza de esta relacién es crucial para entender estos mer-
cados bilaterales, puesto que define la propia naturaleza
competitiva del mercado.

Dada la envergadura de estas transacciones y las com-
plejas relaciones que existen en el establecimiento de los
distintos precios —no solo tasas de intercambio y descuento
sino las comisiones de uso, tarifas anuales, premios, des-
cuentos o promociones— las entidades regulatorias estan
siguiendo en los Ultimos afios muy de cerca la evolucién
competitiva de estos mercados. Entre las distintas accio-
nes, la Comision Europea (CE), desde la Direccion Gene-
ral de Competencia, difundi6 el pasado 12 de abril de
2006 un “Informe Provisional sobre Pagos con Tarjeta”'.
Este informe inclufa un exhaustivo anélisis de estos mer-
cados en la Union Europea (UE), incluyendo un estudio em-
pirico mediante el cual pretendia analizar la naturaleza de
las relaciones entre la tasa de intercambio y la comisién
de servicio. La motivacion fundamental de este andlisis era
estudiar la adecuacion de los niveles de estas tasas y co-
misiones y las posibles relaciones entre las mismas, con ob-
jeto de promover la competencia en estos mercados. A
raiz de estas consideraciones, la CE expresa en este infor-
me su preocupacion respecto a la situacion competitiva
de estos mercados en algunas economias europeas. Sin
embargo, en gran parte de este estudio, principalmente
en sus aspectos metodoldgicos, se obvian condiciones ba-
sicas de la estructura y configuracién de estos mercados
como mercados bilaterales, con una enorme trascenden-
cia para definir la evolucién competitiva del mercado y sus

' Interim Report . Payment Cards. Sector Inquiry under Article
17 Regulation 1/2003 on retail banking. European Commission.
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Diagrama 1

MERCADO MULTILATERAL DE TARJETAS DE PAGO
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efectos sobre el bienestar. La CE abrio, a partir de este in-
forme, una ronda abierta de consultas y comentarios has-
ta el 21 de junio de 2006, con objeto de ampliar la infor-
macion disponible antes de adoptar resoluciones al respecto.
Aunque la consulta efectuada al sector de las tarjetas de
pago forma la parte de la investigacion del sector més am-
plio de la banca minorista, la CE publicard un informe re-
cogiendo la segunda parte de la consulta realizada a la
banca minorista —centrdndose en las cuentas corrientes y
la financiacion a las pequefias empresas—. La CE tiene la
intencién de publicar un informe de esta segunda parte
hacia julio (con la finalidad de realizar una Ultima consulta
publica) y un informe final hacia finales de 2006 conside-
rando a las autoridades de competencia de dmbito nacio-
nal, reguladores y participantes de industria.

En este articulo se pasa revista a los aspectos funda-
mentales del primer informe a la vez que se proponen al-
gunos puntos de reflexion y lineas metodolégicas para el
andlisis de la estructura competitiva de los mercados de
tarjetas. En el apartado 2 se desgrana la estructura y prin-
cipales aspectos del andlisis de los mercados que se des-
prende del informe. El apartado 3 realiza un planteamien-
to critico de los aspectos metodoldgicos de este informe
y ofrece evidencia empirica reciente y algunas propuestas
metodoldgicas alternativas. El articulo se cierra con un re-
sumen de las principales conclusiones.

2. El informe de la Comision
Europea: un analisis critico

A pesar de que las tarjetas de pago son internacional-
mente aceptadas, existen numerosos factores con una

raigambre histérica que propician que la mayor parte de
la industria de tarjetas en la UE funcione con una escala
primordialmente nacional. En su Informe de Seguimiento
de la Agenda de Lisboa de 25 de enero de 2005, la CE
enfatizd el hecho de que una industria de tarjetas de pago
mas integrada y competitiva, junto al resto de servicios
bancarios minoristas, podria generar una mejora significa-
tiva en la eficiencia de esta actividad y una intensificacion
competitiva que se traduciria en un nuevo aumento de la
innovacion y mejoras en el bienestar. En cualquier caso,
conseguir que todas las formas de pagos transfronterizos
y nacionales (incluidas las tarjetas de pago) sean maés fa-
ciles y econémicas podria suponer un ahorro —segun es-
timaciones de la propia CE— en la UE de entre 50.000 y
100.000 millones de euros por afio. Estos datos se reco-
gen, a modo de introduccién en el citado Primer Informe
Preliminar sobre Pagos con Tarjeta realizado por la CE, rea-
lizado a partir de diversas consultas, que pretende mostrar
la existencia de diferentes formas de organizacion, es-
tructura y gobierno de los sistemas de pago de la UE.

El informe se estructura en cinco grandes secciones:

— Seccidn A: fija el contexto de la primera consulta rea-
lizada asi como su metodologfa. Se describen, asimismo,
en lineas generales, los rasgos estructurales y de produc-
to de la industria, ademas de describir las predicciones de
la teorfa econémica en esta materia.

— Seccién B: examina los aspectos financieros de la
industria de tarjetas de pago, en particular, las fuentes de
ingresos v la rentabilidad.

— Seccidn C: examina la estructura y la forma de go-
bierno de la industria y sefala las barreras potenciales a la
competencia.

— Seccién D: examina factores de la competencia en
pagos de tarjeta no relacionados con los precios.

— Seccion E: resume las conclusiones del informe.

El informe ofrece una visidn segmentada del mercado,
separando las distintas partes que constituyen el mercado
bilateral. De forma genérica, las principales conclusiones
obtenidas sefialan que los consumidores obtienen venta-
jas de las redes de pago con tarjeta en la UE, mientras que
no encuentran una evidencia igualmente contundente para
los comercios. Asimismo, se estima que las redes que ope-
ran internacionalmente ofrecen a los consumidores un me-
dio para pagos transfronterizos sencillo y conveniente. El in-
forme sugiere que, construyendo un Area Unica de Pagos
Europea (SEPA), se alcanzarian nuevas ventajas tangibles
tanto para los comercios como para los consumidores.
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En cualquier caso, la CE reconoce, como sucede de
forma natural con los mercados minoristas, que la frag-
mentacién del mercado de pagos europeo es, en gran
parte, el resultado de la evolucién historica. Dicha frag-
mentacion se debe al modo, heterogéneo, en que los sis-
temas de pago fueron creados y a su distinto nivel de de-
sarrollo y aceptacion en los estados miembros de la UE,
con un grado elevado de coherencia, sin embargo, entre
las entidades bancarias a escala nacional.

A juicio de la CE, las lecciones para construir el SEPA tam-
bién podrian partir de servicios de las redes de pagos con
tarjeta nacionales existentes. La CE sefiala que tales redes
ofrecen en algunos aspectos una oferta conveniente y con
una importante aportacion de valor a los clientes y, a me-
nudo, cargan menores comisiones a los titulares y comer-
ciantes que las que se observan en operaciones interna-
cionales. El desafio que permanece vigente en la creacion
de un mayor niimero de transacciones transfronterizas
COMO un requisito previo para lograr un SEPA.

El ntcleo central de anélisis del informe de tarjetas de
pago resulta en dos tipos de conclusiones: i) las relativas
al andlisis financiero de la industria vy ii) las relativas a las
barreras potenciales a la competencia. En cuanto al ana-
lisis financiero de la industria, se destacan, en primer lu-
gar, algunos aspectos relacionados con la rentabilidad. A
juicio de la CE, la rentabilidad en la emision de tarjetas es
elevada y sostenida en el tiempo. Esta rentabilidad, sefia-
la la CE, se encuentra a menudo correlacionada con las co-
misiones cargadas a comerciantes v titulares de tarjetas. La
evidencia también sugiere que, incluso en ausencia de ta-
sas de intercambio, a partir de otros ingresos, se podrian
generar ganancias para los emisores y que la rentabilidad
es més alta para tarjetas de crédito que para las de débi-
to. En este sentido, sefiala el informe que, tanto desde la
perspectiva de emisor como desde la del adquiriente, las
tarjetas de crédito son mas provechosas que las de débi-
to. Existe, asimismo, una cierta heterogeneidad en la ren-
tabilidad del adquirente en los distintos paises de la UE si
bien, en términos generales, el negocio de las tarjetas re-
sulta rentable y, en la mayor parte de los casos, més fa-
vorable desde el punto de vista de los emisores que des-
de el de los adquirentes.

Respecto a las observaciones del informe en este pun-
to cabe realizar, al menos, los siguientes comentarios. En pri-
mer lugar, la observacion de una correlacién entre precios
y rentabilidad es, hasta cierto punto, obvia, ya que la exis-
tencia de correlaciones positivas entre precios y rentabilidad
es un rasgo habitual de los productos bancarios, mas aun
cuando en la mayor parte de los paises se trata de una in-
dustria en expansién que, desde el punto de vista de la
demanda, ain no ha alcanzado un nivel de maduracion o

saturacién y que entrafia enormes costes para poder al-
canzar economias de escala. Por otra parte, las diferencias
entre débito y crédito que se sefialan pueden estar justifi-
cadas puesto que las tarjetas de crédito incorporan otros ser-
vicios de financiacion —y, por lo tanto, componentes de
riesgo— adicionales con respecto a las tarjetas de débito. En
cuanto a la divergencia en los niveles de rentabilidad se
explica por la propia herencia historica de estructuras ban-
carias diversas, de redes de pagos con distintos niveles de
arraigo y, una vez mas, por distintos niveles relativos de uso
y de madurez de la demanda.

El anélisis financiero del informe se extiende a las ta-
sas de descuento o servicio que pagan los comerciantes
y a las tasas de intercambio. En cuanto a las primeras, los
resultados del informe muestran, a modo de resumen, un
cierto nivel de variabilidad de las tasas de descuento en
los paises de la UE. Estas diferencias siguen siendo signi-
ficativas incluso cuando algunos factores que pueden afec-
tar las tasas de descuento (como diferentes niveles de
riesgo) son controlados. El informe sefiala la existencia de
dispersién de precios en las tasas de descuento entre pai-
ses; entre crédito y débito; entre redes internacionales y
redes domésticas; entre grandes comercios y superficies
comerciales de dimensién mas reducida; y entre sectores
comerciales. En cuanto a las tasas de intercambio, el do-
cumento sostiene que también en este aspecto existe un
importante grado de dispersién en la UE. Los niveles de
la dispersion se establecen en términos similares a los
de las tasas de descuento, incluyendo divergencias entre
paises entre transacciones de crédito y débito, y entre
transacciones nacionales e internacionales.

En lo referente a la divergencia observada en comisio-
nes de descuento y tasas de intercambio en el informe,
conviene realizar las siguientes precisiones. Los mercados
de tarjetas, al igual que otros segmentos de la actividad
bancaria, responden a la realidad del servicio minorista lo-
cal como mercado relevante en el que tienen lugar la ma-
yor parte de las transacciones. En este sentido, existe una
elevada dispersion geogréfica en el arraigo de los medios
de pago, en su uso relativo, en los niveles de servicio apa-
rejados y en los costes de emision, seguimiento, mante-
nimiento y similares que justifican, en gran medida, los ni-
veles de dispersion sefialados. No es menos evidente que,
a medida que estos mercados alcanzan un grado mayor de
madurez, la mayor parte de las tendencias observadas son,
a la baja y, por lo tanto, la convergencia puede llegar, al
igual que en otros servicios financieros minoristas, de la
mano de una mayor difusion y expansiéon de a demanda.
En cuanto a la heterogeneidad entre los precios observa-
dos para negocios de distinto tamafio o para distintos ser-
vicios, la justificacion se ha encontrado, histéricamente, en
la distinta aportacion de valor en relacion a los servicios
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ofrecidos por cada comercio o cada sector. En cualquier
caso, como se observa claramente en el caso espafiol, la
tendencia es hacia una homogeneizacion entre sectores.

El segundo aspecto del andlisis de los datos disponibles
para la UE, el informe se refiere a las barreras a la com-
petencia. En este punto se identifican varias potenciales
en el mercado para servicios de pago con tarjeta. Estas ba-
rreras son de cardcter estructural, técnicas y de comporta-
miento:

a) Barreras estructurales: la integracion vertical de sis-
temas de pago de tarjeta puede impedir a los nuevos par-
ticipantes, en particular los no bancarios, a competir en
este segmento del mercado.

b) Barreras técnicas: la divergencia de los estdndares
técnicos en la UE puede dificultar a adquirentes, procesa-
dores y vendedores de terminales a funcionar eficazmen-
te en una escala pan-europea.

) Barreras de comportamiento: los acuerdos en tasas
de intercambio preferentes entre entidades locales pue-
den elevar los costes para entidades fordneas que deseen
entrar en el mercado.

En cuanto a las barreras de la competencia, seria con-
veniente, una vez mds, realizar algunas precisiones res-
pecto a las apreciaciones del informe. En primer lugar, la
propia naturaleza de los sistemas de pago, como indus-
trias con efectos de red, requieren agrupar en redes de ta-
mafio relativamente elevado a un niimero importante de
emisores. En este sentido, como predice la teoria econo-
mica?, los mercados suelen ajustar su propio equilibrio para
configurar redes que, en un nimero elevado y no trivial
de casos, siempre da como resultado una solucion mas
conveniente desde el punto de vista del bienestar que la
seleccion artificial de operadores o la intervencién. Asi-
mismo, gran parte de la configuracion de barreras nacio-
nales, a las que se refiere el informe, no se observan en la
practica puesto que la entrada de entidades bancarias —los
principales emisores— desde otros pafses se encuentra
plenamente liberalizada y la emision de tarjetas en las re-
des que operan en el entorno doméstico no presenta ma-
yores dificultades. De forma similar, las redes de liquidacién
y compensacidn son necesarias para hacer los sistemas

2 Dos recientes contribuciones en este sentido son Gans, J. S.y
S. P. KNG (2003): "The neutrality of interchange feees in pay-
ment systems”, Review of Network Economics, 2, pags. 125-145;
y M. GUERIN-CALVERT y J. A. ORDOVER (2005): Merchant benefits
and public policy towards interchange: an economic assessment,
presentado en la New York Fed Conference on “Antitrust Activity
in Card-Based Payments Systems: Causes and Consequences”,
September 2005.

verdaderamente eficientes, como en otros muchos mer-
cados financieros. En cuanto a las barreras para provee-
dores no bancarios, en principio cualquier proveedor podria
actuar en condiciones de igualdad. Tan solo es un fiel re-
flejo de que en la mayor parte de los estados miembros
los sistemas financieros tienen un perfil basado de forma
muy significativa en las instituciones bancarias y éstas apor-
tan niveles de seguridad y servicio elevados. A ello hay que
afiadir la indisoluble relacion que, en muchas ocasiones, tie-
nen las tarjetas con otros productos bancarios, en un mo-
delo de banca universal, como es el generalmente im-
plantado en los paises de la Unién Europea. Este modelo
es el que han desarrollado la mayoria de las entidades fi-
nancieras europeas como opcién estratégica en el marco
de libertad operativa existente y supone ofrecer una am-
plia gama y cobertura de productos y senvicios, entre los que
se incluyen las diversas tarjetas de pagos.

Finalmente, debe sefalarse que, en el apéndice del in-
forme figuran algunos detalles metodoldgicos respecto al
funcionamiento, en términos practicos, de la industria de
tarjetas de pago, junto con un andlisis estadistico para la
UE-25 sobre la relacion entre las comisiones de servicio
que pagan los comerciantes (como variable explicada) y
las tasas de intercambio (como principal factor explicati-
vo). Este andlisis se realiza mediante técnicas de datos
de panel, teniendo en cuenta, por lo tanto, la heteroge-
neidad inobservable entre los distintos paises analizados.
Sin embargo, este andlisis, aun permitiendo observar una
relacion lineal entre ambas variables, no considera, en la
medida que sugiere el andlisis econdémico, la naturaleza
bilateral de los pagos con tarjeta y el modo en que deben
analizarse las relaciones entre los precios en este tipo de
mercados. En el siguiente apartado de este articulo se
analizan algunas de las consideraciones tedricas y empi-
ricas que podrian ayudar a desarrollar este tipo de andli-
sis en el futuro con una consideracién explicita de la na-
turaleza bilateral de este mercado o, al menos, como
premisa, partiendo de un andlisis que permita confirmar
la bilateralidad de estos mercados.

3. Reflexiones para el analisis
del mercado de tarjetas europeo

La consideracion —desde una perspectiva de Organi-
zacion Industrial— de los mercados bancarios tradicionales
como mercados “verticales” con relaciones directas entre
proveedor y usuario, parece haber “contaminado’, de algiin
modo, el andlisis econdmico del mercado de las tarjetas de
pago. Sin embargo, estos medios de pago, como tales, tie-
nen un caracter multilateral, como se sefald anteriormente.
En estos mercados, las partes implicadas actéian como una



EL INFORME DE LA COMISION EUROPEA SOBRE PAGOS CON TARJETA: UNA VALORACION CRITICA

plataforma en la que existen un importante nimero de
interacciones que derivan en externalidades de red que
aumentan el valor de la red con cada consumidor que usa
la tarjeta o cada comerciante que la acepta. Relacionadas
con las de red, se encuentran las externalidades de adop-
cién y uso. En particular, las redes de tarjetas necesitan
desarrollarse a una escala lo suficientemente significativa
como para que puedan surgir economias de escala y ta-
sas de uso que justifiquen estas inversiones. Como sefia-
la, entre otros, Rochet (2006)3, los cambios acontecidos
en los mercados de tarjetas se ven afectados por un con-
junto de variables y relaciones sustancialmente mas com-
plejo que en el caso de los mercados unilaterales. No obs-
tante, es habitual observar consideraciones de autoridades
de defensa de la competencia basadas en una percep-
cién unilateral del mercado de tarjetas.

La principal controversia, como se deduce del propio
Informe sobre Pagos con Tarjeta de la CE, es que las au-
toridades antimonopolio suelen asumir la existencia de
una relacion directa entre las tasas de intercambio y las de
descuento a raiz del ejercicio de poder de mercado. Sin
embargo, no son pocas las contribuciones que, desde la
Teoria Econémica, asumen la neutralidad y conveniencia
de los esquemas convencionales de determinacién de ta-
sas de intercambio que, en cualquier caso, suelen derivar
en equilibrios sustancialmente mas convenientes desde la
optica del bienestar que los derivados de la intervencién
regulatoria. Es mds, no existe evidencia alguna de que la
supresion o intervencién de las tasas de intercambio con-
tribuya a eliminar fallo de mercado alguno, sino mas bien
a causarlo.

En el caso espariol, el pasado mes de diciembre de
2005, se adopt6 un acuerdo entre las principales redes
procesadoras y los representantes de las asociaciones de
comerciantes para la reduccién progresiva de las tasas de
intercambio con el horizonte de 2008, para el estableci-
miento desde 2009 de un nuevo sistema —a partir de un
estudio de costes— de fijacion de estas tasas. Esta solu-
cién no cuenta con ningun precedente ni acuerdo com-
parable a escala internacional y en ella prima el estableci-
miento de una concordancia entre el desarrollo y madurez
de estos medios de pago y los precios cobrados por estos
servicios. Este equilibrio es frecuentemente olvidado y, sin
embargo, es una condicion fundamental para que puedan
explotarse, en la medida que resulta necesario, las econo-
mias de red y de adopcién propias de los mercados mul-
tilaterales. En el caso espafiol, ademas, se ha contado con
evidencia empirica reciente que muestra que los esquemas

3 RocHeT, J. C. (2006): “Las consecuencias de regular las tasas de
intercambio”, Papeles de Economia Espariola, nimero extraordinario
sobre Tarjetas de Pago y Tasas de Intercambio, pags. 18-24.

convencionales mantenidos hasta la fecha para la fijacién
de tasas de intercambio y de comisiones de descuento
han conllevado efectos positivos sobre el bienestar. En par-
ticular, en un estudio reciente* para el periodo 1999-2005
se ha mostrado evidencia de que las tasas de consumo
de los hogares se han visto positivamente afectadas por el
uso de tarjetas de débito y crédito, tanto en el largo como
en el corto plazo. Sin embargo, el efecto del consumo en
el uso de tarjetas es significativamente mas reducido. Asi-
mismo, el estudio muestra que las tasas de descuento han
disminuido de forma significativa con el consumo.

En su conjunto, la teoria econdmica y la evidencia em-
pirica reciente, en ejemplos como los sefialados, ponen
de manifiesto que el caracter bilateral de los mercados
hace que las variaciones de precios en un extremo afecten
ineludiblemente el otro, como un “efecto equilibrador”. En
este sentido, el equilibrio maximizador del bienestar de-
pende, en gran medida, de los precios en cada lado del mer-
cado y éstos dependen, a su vez, de los costes de las trans-
acciones y de la demanda a ambos lados del mercado. En
este punto, conviene sefialar que aproximaciones empiri-
cas como las ofrecidas por la CE en su Informe de Pagos
con Tarjeta no consideran de forma explicita esta naturaleza
bilateral del mercado. En este punto, deben realizarse dos
distinciones fundamentales para el anélisis de los pagos
con tarjeta. En primer lugar, es necesario constatar empiri-
camente que el mercado de tarjetas es bilateral y que, por
lo tanto, existen efectos cruzados entre los precios —y, en
concreto, entre las tasas de intercambio y las de descuen-
to— que respondan a un efecto equilibrador y no necesa-
riamente al ejercicio del poder de mercado. En segundo lu-
gar, si se constata que se trata de un mercado bilateral,
resultard entonces obvio que no pueden arbitrarse medi-
das sobre los precios de estos mercados del tipo de las
aplicadas en mercados unilaterales, dado que estas medi-
das tendrian efectos negativos sobre el bienestar.

Como punto de partida existen algunas propuestas me-
todolégicas que abogan por el desarrollo de tests de bila-
teralidad. Una propuesta interesante es la aplicacion de un
SSNIP test. Este test trata de analizar si una variacién del
precio en un lado del mercado puede tener un impacto al
menos pequefio aunque significativo y no transitorio (Small
but Significant and Non-Transitory Impact of Price = SSNIP)

4 CarBO, S.; RoDRIiGUEZ, F. y A. SAUNDERS (2006): “Pagos con tar-
jeta, tasas de intercambio y comisiones de servicio: algunas im-
plicaciones econdmicas para Espana”, Papeles de Economia Es-
pariola, nimero extraordinario sobre Tarjetas de Pago y Tasas
de Intercambio, pags. 25-45.

5 Como proponen, precisamente para el mercado de tarjetas,
EmcH, E. y T. S. THompsoN (2005): “Market Definition and Market
Power in Payment Card Networks", Review of Network Econo-
mics, 5, pags. 45-60.
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en el precio en el otro lado del mercado. Este test equiva-
le a realizar estimaciones de elasticidades cruzadas en pre-
cios entre tasas de descuento y tasas de intercambio que
consideren un conjunto amplio de factores de control. La
comparacion de las elasticidades considerando un solo
precio (como si fuera un mercado unilateral) o ambos de-
termina la bilateralidad o no del mercado y, por lo tanto, pro-
porciona una orientacién del tratamiento que debe darse
al mismo desde la dptica competitiva. Por ello, los futuros
estudios empiricos sobre la bilateralidad de estos merca-
dos deberfan basarse en el empleo de este tipo de indi-
cadores y metodologias.

4. Conclusiones

En este articulo se realiza una breve descripcion del
andlisis que la Comisién Europea (CE) ha desarrollado en
relacion a los mercados de tarjetas de pago en su Informe
Preliminar sobre Pagos con Tarjeta publicado en de abril de
2006. Este estudio, aunque aporta un amplio marco de ané-
lisis del mercado de tarjetas en los paises de la UE-25 pa-
rece cefiirse a una visién de este mercado como merca-

do unilateral, donde las relaciones entre proveedores y
usuarios se producen de forma vertical, obviando los po-
sibles efectos de red y otras externalidades positivas que
habitualmente operan en mercados bilaterales. La teorfa
economica, precisamente, cataloga los mercados de tarjetas
como uno de los paradigmas de plataformas bilaterales y
ofrece algunas precauciones respecto al anélisis de estos
mercados.

En este sentido, y aun siendo obvias las discrepancias
y divergencias entre las condiciones de los servicios de
pago con tarjeta entre los paises de la UE, no resultan me-
nos significativas las diferencias en el grado de difusién y
uso de estos servicios, en los costes necesarios para de-
sarrollar los mismos y alcanzar economias de escala y, en
definitiva, en la madurez de la demanda para sustituir los
pagos en efectivo por medios de pago electrénicos. Estas
caracteristicas, junto con las propias de los mercados bila-
terales invitan a un estudio exhaustivo y particularizado de
las relaciones entre los precios en estos mercados, que
parta de una caracterizacién previa de su naturaleza bila-
teral y permitan adoptar un seguimiento adecuado de este
mercado en funcién de los servicios y bienestar que pro-
porciona a la sociedad.



Las claves, y los riesgos, del actual modelo de crecimiento
economico mundial. Una especial consideracion
a los déficit por cuenta corriente

David Cano Martinez*
Meritxell Soler Farrés**

1. Introduccion

A pesar del intenso encarecimiento de las materias
primas, de las subidas de los tipos de interés, de diver-
sas catastrofes naturales o de la tensién politica en varios
paises, el PIB mundial no sélo contintia en expansion,
sino que podria seguir haciéndolo a su tasa potencial
(4,5 por 100) en este y en el préximo ejercicio (Cano,
2005a). Ademés, este crecimiento se esté generando sin
la aparicién de presiones inflacionistas, lo que sin duda
le confiere una mayor sostenibilidad. Sin embargo, tam-
bién conviene alertar de los riesgos, muy vinculados al ac-
tual modelo de crecimiento econdmico: {excesivo en-
deudamiento de las familias?, burbuja en el mercado
inmobiliario?, {exceso de capacidad productiva en Asia,
especialmente en China?, {insostenible déficit por cuen-
ta corriente en varios paises, entre ellos, EE.UU.? La in-
tencién de este articulo es analizar algunas de las causas
del actual crecimiento de la economia mundial y exponer
sus principales riesgos, con una especial consideracién
a los déficit por cuenta corriente.

2. El mercado inmobiliario como
clave en la expansion de la
economia estadounidense

EE.UU., la economia que supone el 30 por 100 del
PIB mundial, mantiene su dinamismo y continda crecien-
do a tasas del 3,5 por 100. A pesar del intenso endureci-

* Socio de Analistas Financieros Internacionales.

** Economista de Analistas Financieros Internacionales.

miento de las condiciones monetarias aplicadas por la Re-
serva Federal, que ha elevado su tipo de intervencion des-
de el 1,0 por 100 vigente en junio de 2003 hasta el 5,0
por 100 actual, la moderacion en el ritmo al que se expande
su economfa es muy débil. El menor traslado hacia el res-
to de tramos de las curvas de tipos de interés del alza en
los més cortos, el famoso conundrum, explica en parte la
menor eficacia de la Fed a la hora de frenar una economia
que, pese a acumular cuatro afios de expansion, contintia
sin generar presiones inflacionistas, pero intensifica su sal-
do deficitario con el exterior.

El comportamiento de la curva de tipos de interés del
délar ha condicionado de manera notable el comporta-
miento del mercado inmobiliario, reveldndose de esta for-
ma como otra de las claves del “actual modelo” de ex-
pansion de la economia estadounidense.

La importancia de la evolucion del precio de la vi-
vienda se ha puesto de manifiesto en la nueva caracteri-
zacién de este activo, que ya no sélo supone una “forma
de ahorrar”, sino también una fuente de generacion de flu-
jos de caja, asf como un activo de garantia a la hora de
captar financiacién para las decisiones de consumo.

Efectivamente, el desarrollo de los mercados finan-
cieros, asf como la mayor eficiencia del sistema crediticio
en EE.UU,, fruto, como expone Strahan (2006), del pro-
ceso de concentracion desarrollado en los dltimos afios,
han permitido varios cambios en la financiacion hipotecaria
en aquel pafs. Asf, aunque cada vez son mas frecuentes
las financiaciones a tipos de interés variable (similares a
las mayoritarias en Espafia), su cuota no supera el 20 por
100. El otro 80 por 100 estan referenciadas a un tipo de
interés fijo a largo plazo que puede renegociarse a peti-
cion del prestatario. De esta forma, el endeudamiento tie-
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Gréfico 1
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ne una elevada duracion', por lo que su valor actual neto
flucttia de forma intensa ante las variaciones del tipo de
interés a 30 afios. Este fendmeno se ha podido contras-
tar entre mayo de 2000 y junio de 20032, periodo en el
que se asistid a una tendencia bajista en los tipos de in-
terés a largo plazo, que provocd una minoracion del va-
lor actual del pasivo de los estadounidenses endeudados
a través de hipotecas. Tal vez el concepto de “valor ac-
tual” puede parecer excesivamente tedrico, pero alcanza
todo su significado practico cuando se constata que en
EE.UU., como hemos comentado, es posible renegociar la
financiacion, exigiendo a la entidad financiera que rebaje
el tipo de interés fijo (generando en consecuencia una
plusvalia para la parte endeudada?).

! En este punto, conviene no confundir duracién con vencimiento.
Dos préstamos a 30 afios, uno con tipo de interés fijo y otro con
tipo de interés variable revisable cada afio, poseen idéntico ven-
cimiento, 30 afios, pero distinta duracién. Esta es de aproxima-
damente 15 afios en el primer caso y de sélo un afio en el se-
gundo. Existe una relacidn directa entre la variabilidad del valor
actual de un préstamo y su duracion, de tal forma que apenas es
perceptible en el caso de una financiacién a tipo de interés variable,
pero es muy intensa en el de una a tipo fijo a 30 afios, de forma
similar a como sucede con el precio de un bono.

2 En el caso del T-Bond a 30 afos, desde el 6,30 hasta el 4,15
por 100.

3 Esta posibilidad de renegociar la hipoteca cuando los tipos de
interés se reducen supone un riesgo para las entidades financieras,
que tratan de cubrirlo mediante la emisién de bonos callable. Es-
tos son referencias de renta fija que incorporan una opcién de
amortizacion anticipada por parte del emisor, de tal forma que
puede cancelarlo cuando los tipos de interés bajen. Esta opcio-
nabilidad provoca que la duracion de los bonos sea muy varia-
bley, con ello, presenten lo que se denomina convexidad negativa,
un aspecto que, como se detalla en Peruy Sack (2003), gene-
ran sobrerreacciones en el mercado de bonos.
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Adicionalmente a este efecto renta positivo, el activo
inmobiliario que ejerce de garantia en la hipoteca ha ex-
perimentado un destacado incremento de valor en los ul-
timos afios. Para el conjunto de EE.UU., el precio medio
de la vivienda se ha encarecido un 60 por 100 desde mar-
zo de 2000, lo que implica que el consumidor estadou-
nidense, mediante la retasacién de su garantia real, ha
conseguido materializar la plusvalia “latente”.

En definitiva, las familias estadounidenses han encon-
trado en la rebaja del tipo de interés a largo plazo y en la
elevacién del precio de la vivienda una forma de obtener
renta disponible. Diversos estudios la cuantifican hasta en
un 10 por 100 del PIB, una cifra que, teniendo en cuen-
ta la elevada propension marginal al consumo, explica el
dinamismo de esta variable en EE.UU. en los Ultimos afios.
Adicionalmente, la economia de aquel pais ha encontra-
do en los déficit fiscales (un mecanismo mas tradicional
en la teoria econdmica contraciclica) otro factor para com-
pensar el efecto negativo que sobre la renta disponible
tuvo la destruccion de dos millones de puestos de traba-
jo entre marzo de 2000 y junio de 2003.

Por lo tanto, una de las claves mas novedosas del mo-
delo actual de crecimiento de la economia estadouni-
dense ha sido el dinamismo del mercado inmobiliario,
tanto en lo que respecta a la fuerte elevacién de los pre-
cios como en la innovacion financiera, en el sistema cre-
diticio que lo financia. Sin embargo, conviene alertar que
la contrapartida a este crecimiento del PIB via obtencion
de renta en el mercado inmobiliario puede ser la gene-
racion de una burbuja. Este Ultimo aspecto no esté con-
trastado cuando se escriben estas lineas, porque, como dijo
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Gréfico 2
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el recientemente fallecido John Kenneth Galbraith, “solo
se conoce la existencia de burbujas cuando éstas han es-
tallado”. Ademés de la potencial existencia de una so-
brevaloracion, el otro aspecto relevante es que el dina-
mismo del mercado inmobiliario necesita capitales para
financiarlo. Estos, dado el escaso ahorro interno en EE.UU.,
proceden del exterior. Es decir, parte del persistente in-
cremento del déficit por cuenta corriente en EE.UU. se
debe al fuerte crecimiento del precio de la vivienda, por
lo que el mercado inmobiliario, si bien es una de las cla-
ves que explican la recuperacion de aquella economia,
también puede convertirse en la que genere la proxima
recesion.

3. La recuperacion econémica
en Japon: China es mas util que
la politica monetaria ultralaxa

Uno de los aspectos que motiva el optimismo en el
crecimiento de la economia mundial es que éste depen-
de en menor medida de EE.UU. y de China, gracias a que
desde el pasado mes de septiembre Japon y el Area Euro
se han sumado a la senda expansiva. Podriamos decir que
la recuperacion de la economia japonesa se produce des-
de alglin mes antes, por lo que ofrece un mayor grado de
desarrollo (es més palpable en variables como el consumo
de las familias). Tras una década de escaso crecimiento de
la demanda interna, ha sido la externa la responsable del
avance del PIB que, aunque ha sido escaso y muy volatil,

es suficiente para que el balance de las empresas nipo-
nas se haya saneado y éstas hayan comenzado a generar
empleo. Con la reduccion de la tasa de paro las familias ja-
ponesas han optado por tomar decisiones de consumo,
favoreciendo de esta forma una consolidacién de la ex-
pansion del PIB.

Efectivamente, el crecimiento de las exportaciones de
Japon hacia China ha sido espectacular, como muestra
que la balanza comercial presente cada vez un mayor sal-
do positivo para el primero. Como se aprecia en el grafi-
co 3, si en el afio 2000 China apenas suponia un 12 por
100 de todos los bienes y servicios que Japon vendia al
exterior, esta cuota ahora se ha elevado hasta el 25 por
100, en claro detrimento de EE.UU. Muestra de las mo-
dificaciones en la importancia relativa en las exportacio-
nes japonesas es que China explica la mitad de su incre-
mento en los ultimos 5 afos, mientras que EE.UU. sélo
lo hace en el 18 por 100 (la UME en el 23 por 100). Es
decir, Japon ha encontrado en el intenso crecimiento de
China la principal causa de la recuperacion de su econo-
mia, y no tanto los tipos de interés del O por 100 aplica-
dos por el Banco de Japon (Bo)).

La consecuencia més inmediata de la recuperacién de
la demanda interna en Japdn esté siendo el crecimiento
de los precios, tanto de los bienes de consumo, como del
de los activos, especialmente los inmuebles y el suelo. En
cualquier caso, y toda vez que el BoJ vincula su politica mo-
netaria al comportamiento del IPC, conviene centrarnos
en este aspecto. Desde los primeros meses de este 2006
estamos asistiendo a un crecimiento interanual positivo

Gréfico 3
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del IPC que, sin ser intenso (0,5 por 100) ha sido suficiente
como para que el BoJ modificase el pasado 9 de marzo
la estrategia de politica monetaria mantenida desde 2001
y que, denominada zero interest rate policy (ZIRP), ga-
rantizaba suministrar al mercado interbancario toda la li-
quidez necesaria para que el tipo de interés a corto plazo
estuviera lo mas cercano posible a cero. Aungue es dificil
demostrar hasta que punto esta politica monetaria ha sido
relevante para acabar con la deflacion, la intensa liquidez
suministrada por el BoJ ha servido para favorecer proce-
sos de encarecimientos en mercados como el de las ma-
terias primas y/o bonos corporativos. La combinacion de
un tipo de interés del O por 100, junto con la expectativa
de que podria mantenerse en esa cota durante un pro-
longado periodo de tiempo, favorece la financiacién en
yenes de inversores extranjeros. Una estrategia que era
todavia més atractiva si se tenfa en cuenta que el BoJ evi-
tarfa un potencial proceso apreciador del yen.

Una vez que el BoJ ha anunciado que finaliza la ZIRP,
el siguiente paso serd comenzar las elevaciones de los ti-
pos de interés, una accion que la propia autoridad mone-
taria ha condicionado a la consecucién de un nuevo “ob-
jetivo": que el IPC presente un crecimiento interanual del
1,0 por 100 durante 12 meses consecutivos. En el mo-
mento de escribir estas lineas no se cumple, toda vez que
solo se han acumulado cinco meses de crecimiento del
0,5 por 100. Ademés, las previsiones del Consensus
Forecast anticipan un 0,7 por 100 para 2007, por lo que
tampoco se cumpliria el proximo afio el requisito del BoJ.

En definitiva, la politica monetaria ultralaxa mantenida
por el BoJ puede que explique en menor medida el com-
portamiento reciente del mercado de bonos y de mate-
rias que la reactivacion de la economia nipona, que podria
vincularse en mayor medida al fuerte incremento de las
exportaciones hacia China'y, tal vez, por la acumulacion de
varios afios de ajuste en variables macroeconémicas como
el consumo de las familias. Ahora bien, si la politica mo-
netaria no ha servido para estimular el crecimiento, un tem-
prano endurecimiento de las condiciones monetarias sf
podrfa frustrar la recuperacién. Confiemos en que el BoJ no
vuelva a equivocarse.

4. La UME también se recupera, pero
ies necesaria tanta beligerancia
por parte del BCE?

También el Area Euro, especialmente Alemania, pre-
senta sintomas de recuperacion desde el pasado mes
de septiembre. El proceso ha sido similar al observado en
Japén: las empresas han compensado la ausencia de de-

manda interna con demanda externa y han mejorado sen-
siblemente sus cuentas de resultados gracias a la reduccion
del endeudamiento, a la minoracion de los costes finan-
cieros gracias a las rebajas de tipos del BCE y de los spre-
ads crediticios, a la reduccién de los costes de personal
ante el despido de parte de su fuerza laboral y/o las ga-
nancias de productividad, asf como por la deslocalizacién
de la produccion en economias emergentes.

Ahora bien, las evidencias de recuperacion en la inver-
sion empresarial todavia no se han traslado al consumo
de las familias, fundamentalmente porque el mercado la-
boral sigue sin recuperarse. Sin que el consumo se recu-
pere, es obvio que no se pueden producir presiones infla-
cionistas desde el lado de la demanda. Esta ausencia de
presiones inflacionistas queda patente en la evolucién de
la inflacion subyacente que, para el conjunto de la UME, per-
manece entre el 1y el 1,5 por 100 (ver gréfico 4). De esta
forma, el repunte de la inflacién general, condicionado por
el encarecimiento de las materias primas, no se esta tras-
ladando al resto de partidas del IPC, un aspecto bien rele-
vante y que indica que, a pesar de las condiciones mone-
tarias expansivas y la elevada liquidez en la UME, no existen
presiones inflacionistas. El BCE, a tenor de sus Ultimas de-
cisiones y declaraciones, no compartiria este diagndstico y
teme efectos de segunda ronda de los méaximos histdri-
cos del barril de petroleo, ahora que el consumo podria
comenzar a reactivarse.

En nuestra opinidn, la reactivacién del consumo es re-
quisito indispensable para confirmar el proceso de recu-
peracion de la economia de los Doce y sélo entonces po-

Gréfico 4
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drfan aparecer presiones inflacionistas. El gran riesgo para
el cuadro macroecondmico en la UME es el de una exce-
siva prudencia del BCE. Es decir, que la autoridad mone-
taria, por tratar de evitar la potencial aparicion de presiones
al alza en los precios al consumo propias de una reactiva-
cion del consumo, opte por elevar los tipos de interés de
forma prematura. Una excesiva anticipacién del BCE o una
exagerada cuantfa en la magnitud de las subidas del repo
podrian frustrar la recuperacién econdémica. Este riesgo es
especialmente importante si tenemos en cuenta la apre-
ciacion del euro, asi como la pérdida de dinamismo de la
economia estadounidense y/o china.

5. El papel de las economias
emergentes en el modelo
de desarrollo actual

En la actual configuracién del crecimiento econdmico
mundial, asi como de sus principales caracteristicas, entre
las que destaca la ausencia de inflacion (ver recuadro 1),
debe prestarse una especial atencién a los denominados
paises emergentes. En Cano (2005b: 2) se recoge que
los paises emergentes suponen ya un 15 por 100 del PIB
mundial, una cuota que se ha ido incrementado en los ul-
timos afios gracias a la acumulacion de intensas tasas de
crecimiento. Sin duda, es China el pais que acapara un ma-
yor protagonismo, no solo por el efecto que tiene su ex-
pansion sobre la evolucion de las economias mas desa-
rrolladas, sino también en paises en vias de desarrollo®. El
crecimiento medio del PIB del 7 por 100 del gigante asié-
tico registrado en los ultimos afos ha ejercido de efecto
arrastre sobre el resto de paises de la zona asidtica, pero
también sobre Latinoamérica y Europa del Este.

Pero en este punto queremos destacar el dispar creci-
miento por componentes. Asf, los paises emergentes se
han expandido en mayor medida via sector exterior e in-
versién empresarial, un modelo que tiene dos claras im-
plicaciones. La primera, la ausencia de presiones inflacio-
nistas domésticas. La segunda, la generacion de superdvit
por cuenta corriente. Si bien es cierto que el intenso cre-
cimiento econémico estd permitiendo que los paises emer-
gentes experimenten una elevacion de la renta per capita
pero, toda vez que las tasas de ahorro también lo hacen,
el consumo privado no se ha elevado en igual proporcion.
Adicionalmente, otras de las causas que explican el incre-
mento de la posicidén superavitaria con el exterior de los pai-
ses emergentes han sido la opcién de los estados por re-
ducir sus déficit fiscales, la fuerte entrada de capitales via

4 Para tener un andlisis de la economia China véase Cano (2005c)
y la bibliografia en él detallada.

Gréfico 5
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inversion extranjera directa y las intervenciones de los ban-
cos centrales con la intencion de evitar fuertes apreciacio-
nes de las divisas.

En definitiva, y alin a riesgo de simplificar en exceso, po-
demos decir que el papel de las economias emergentes en
el actual modelo de crecimiento mundial no sélo ha sido
la de asumir el papel de “productor barato”, con claras im-
plicaciones sobre la ausencia de presiones inflacionistas,
sino también la de “ahorrador neto”, lo que ha permitido
financiar la expansion econdmica de paises con déficit por
cuenta corriente como EE.UU., Espafia o Reino Unido®.

6. Los desequilibrios de las balanzas
por cuenta corriente

Una de las mayores preocupaciones para la estabilidad
del sistema financiero internacional y de modelo de cre-
cimiento del PIB expuesto en los puntos anteriores es el
desequilibrio entre paises deficitarios y superavitarios en
términos de saldo por cuenta corriente. El pais deficitario

> Es obvio que no en todas las economias emergentes son apli-
cables estas afirmaciones. Es posible encontrar paises con ele-
vados déficit por cuenta corriente (India, Turquia o Europa del Este)
y otros con inflaciones de hasta dos digitos (Indonesia, Rusia o
Turquia), pero en términos generales si es posible defender el pa-
pel que en este articulo se asigna a las economias emergentes,
sobre todo cuando se compara con el que desempenaban hace
apenas 10 afios o con el actual de los paises mas desarrollados.
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RECUADRO 1

{Por qué no hay inflacién en el mundo?

Tras los maximos alcanzados por la inflacion en septiembre de 2005, el crecimiento interanual de los indices de precios
se estd moderando en sus componentes generales y permanece en niveles reducidos en el subyacente (1,5 por 100 en la
UME; 2 por 100 en EE.UU.). Es decir, el encarecimiento de las materias primas no se ha trasladado a los bienes de consu-
mo, rompiéndose asi los temidos efectos secundarios tan importantes en otros afios.

Encontramos, al menos, tres factores que justificarian un entorno inflacionista: fuerte crecimiento del PIB, destacadas
elevaciones de los precios de las materias primas y condiciones monetarias muy expansivas, entendidas tanto en términos
de tipos de interés (muy reducidos), como de liquidez. Sin embargo, la inflacién no hace acto de presencia. {Por qué? Tam-
bién se pueden aportar tres respuestas.

La primera, la aparicién en el mercado global de los paises asiéticos y, especialmente China, cuyos reducidos costes de
fabricacion suponen “exportar deflacion” al resto del mundo. La presencia de estos centros de produccion més baratos, uni-
da a la fuerte competencia en la préctica totalidad de sectores (esta es “la segunda respuesta”) provoca que las empresas
en los paises mds desarrollados hayan perdido en gran medida su capacidad de fijacion de precios, por lo que se han visto
obligados a absorber el incremento de los costes de produccién (especialmente materias primas) sin poder trasladarlo a los
precios de venta finales. A pesar de esta contraccién de margenes comerciales, los beneficios empresariales han continua-
do creciendo, y ademas a un ritmo muy intenso desde 2003 (més de un 50 por 100). Aqui es donde destaca el tercer fac-
tor que explica la ausencia de inflacion en el mundo: la flexibilizacion y liberalizacién de la economia, junto con las intensas
ganancias de productividad. Efectivamente, todos los procesos de |+D desarrollados a finales de los noventa, junto con la in-
tensa actividad inversora de las empresas, estan ahora dando sus frutos (y no en el afio 2000, cuando el mercado bursétil
exagero, via cotizaciones, los potenciales beneficios de la nueva economia). Las empresas han sido capaces de satisfacer el
incremento de la demanda global mediante una elevacion de su produccion que, sin embargo, no ha requerido una mayor
utilizacion de recursos, sino, incluso, menor. En definitiva, los fuertes incrementos de productividad de los factores producti-
vos, especialmente el capital, pero también el humano, en un entorno mucho méas competitivo, y en el que los paises emer-
gentes (especialmente los asidticos) han supuesto un cambio estructural en el proceso productivo explican el contexto be-
nigno en materia de presiones inflacionistas.
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RECUADRO 1 (continuacién)

(Por qué no hay inflacién en el mundo?

La principal implicacion de este contexto es que los bancos centrales no se estén viendo obligados a elevar de forma con-
siderable sus tipos de interés de intervencion, lo que a su vez estd permitiendo una consolidacion del proceso de recupera-
cién econdémica. La contrapartida negativa de los niveles tan reducidos de los tipos de interés es el mayor incremento del
endeudamiento, especialmente de las familias, lo que aumenta su vulnerabilidad y, sobre todo, esté generando un inquie-
tante proceso de elevacion en el precio de los activos inmobiliarios

por excelencia es EE.UU., ya que acumula més del 70 por
100 del déficit mundial, mientras que el saldo superavitario
mundial se reparte entre una mayor cantidad de paises,
destacando entre ellos los emergentes asiéticos y los ex-
portadores de petréleo.

Desde el punto de vista de la teoria econémica esta si-
tuacion es, cuanto menos, paraddjica: los paises industria-
les con menores rendimientos marginales del capital son
los que estéan invirtiendo por encima de su ahorro, mien-
tras que las economias emergentes, en las que las ganan-
cias marginales deberfan ser mayores por disponer de un
menor stock de capital, generan ahorro y se han converti-
do en agentes esenciales para seguir financiando el déficit
estadounidense (como ya se ha expuesto en el punto 4).

El sostenimiento de esta situacion, donde unos pocos
consumen y muchos ahorran, ha sido posible por el inte-
rés mutuo de ambos participantes. Como hemos comen-
tado anteriormente, la necesidad de crecer por la via del sec-
tor exterior de los pafses asidticos ha precisado el
mantenimiento de sus divisas en niveles competitivos por
parte de sus respectivos bancos centrales, que no han de-
jado de intervenir en los mercados cambiarios para con-
seguirlo®. De esta forma, los déficit gemelos de EE.UU. es-
tan siendo financiados a tasas de interés histéricamente
bajas por los bancos centrales del resto del mundo, fun-
damentalmente asidticos, que intervienen en el mercado
y acumulan reservas en dolares para impedir la aprecia-
cion de sus monedas.

Varias son las cuestiones que emergen ante desequi-
librios de tal magnitud: es esta situacion sostenible? (Has-
ta dénde puede llegar? (De corregirse, cuél serd la forma?
{Estamos ante un nuevo sistema financiero internacional?

6 La ausencia de presiones inflacionistas permite esta estrategia
de divisa infravalorada, no tan apta para paises con mayor creci-
miento de los precios, como Brasil o Turquia.

Las dudas acerca de la sostenibilidad de este “nuevo” sis-
tema pasan por analizar los incentivos que tienen o pue-
dan tener para desviarse del actual equilibrio que, como co-
mentan Crespo y Steinberg (2005), es fragil: una fuerte
depreciacion del ddlar generaria una pérdida de valor de
las reservas de los bancos centrales que han estado acu-
mulando reservas en esta divisa (especialmente los asia-
ticos y Rusia; ver grafico 7) y, por lo tanto, se generarian in-
centivos a deshacerse de ellas de forma unilateral, lo que
romperia el equilibrio y, como consecuencia, llevaria a una
pérdida ain més fuerte del valor del ddlar.

Los detonantes del colapso de este sistema han cen-
trado muchos de los debates de perspectivas econdmicas
mundiales. Incluso el Fondo Monetario Internacional (FMI)
le dedicaba un capftulo entero en el informe World Eco-
nomic Outlook (WEO) del mes de septiembre de 2005. Sin
embargo, la persistencia de estos desequilibrios en au-
sencia de un ajuste brusco ha llevado a algunos a pensar
que quizas este desequilibrio no tiene por qué llegar a co-
rregirse y que, quiza, se trata de un nuevo equilibrio. De he-
cho, el propio FMI en la edicién del WEO de abril de 2006
pasa a considerar el riesgo de un ajuste brusco de los des-
equilibrios de ahorro y financiacion mundiales como un
riesgo “potencial” aunque no “probable’, aunque si lo son
los riesgos derivados del repunte del precio del crudo o el
endurecimiento de las condiciones monetarias mundiales.

Varias son las teorfas que se manejan sobre los posi-
bles desenlaces de estos desequilibrios globales.

Por un lado, estan los catastrofistas o defensores del
“Hard landing”, es decir, de un ajuste brusco. Este grupo de
pensadores, liderados por Paul Krugman, defienden que
el cambio de politica de los bancos centrales asiaticos lle-
vard a un fuerte incremento de los tipos de interés en
EE.UU., provocando una caida de la actividad en la cons-
truccién y también del consumo en aquel pais, generando,
cuando menos, una recesion econdmica mundial.
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Grafico 6

SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (PREVISIONES 2006 FMI)
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Fuente: AFl a partir de FMI.

En el lado opuesto, se encuentran Dooley, Garber y Fol-
kerts-Landau, que defienden el “No landing”, es decir, que
no se produciria ajuste. Estos economistas consideran

Grafico 7

ACUMULACION DE RESERVAS EN MANOS
DE LOS BANCOS CENTRALES
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que estamos ante un nuevo sistema monetario interna-
cional, similar a Bretton Woods, en el que los bancos cen-
trales asidticos abastecen a EE.UU. de los recursos sufi-
cientes para que este pueda seguir comprando sus
productos. Dado que los paises asidticos tienen fuertes pre-
siones internas para seguir creciendo, seguirdn mante-
niendo este sistema para seguir potenciando su sector
industrial y exportador.

Finalmente, Michael Mussa encabeza la corriente pen-
sadora que defiende que es posible un ajuste sin que este
tenga que ser brusco, es decir un “Soft landing”. El razo-
namiento que sostiene esta teorfa se basa en considerar
que la economia estadounidense contintia mostrando unos
solidos fundamentos econémicos que permiten que siga
atrayendo importantes volimenes de inversién extranjera.
Ademés, existen razones para pensar que muchos bancos
centrales seguirdn interviniendo en los mercados para limitar
la apreciacion de sus divisas.

Nuestra opinion se aproxima a esta Ultima versién. Por
un lado, EE.UU. seguird siendo una economia muy diné-
mica y muy atractiva para los inversores extranjeros, lo
que permite seguir confiando en que no existirdn proble-
mas de financiacion graves, mas alld de la correccion del
conundrum en la curva de tipos de interés que antes men-
ciondbamos. Ademds, aunque pueda haber un cambio
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en el patrén de los emergentes asidticos, especialmente
China, hacia la potenciacién de un crecimiento més sus-
tentado en consumo, esta transformacién deberia pro-
ducirse de forma muy gradual y en el largo plazo, permi-
tiendo la pérdida paulatina y muy importante del valor del
ddlar. A este potencial cambio en la politica asidtica cabe
sumarle la efectiva recuperacién de la demanda interna ni-
pona y la (esperemos) proxima reactivacion del consu-
mo en el Area Euro, lo que permitiria aliviar el déficit por
cuenta corriente estadounidense sin necesidad de un ajus-
te importante en el precio de la divisa.

7. El caso espaiiol

La preocupacion de los desequilibrios globales se cen-
tra en la posibilidad de correccion del déficit por cuenta
corriente de EE.UU. Sin embargo, como hemos comen-
tado al principio, aunque EE.UU. es el pais que acumula
un mayor volumen de déficit (el FMI estima unos
864.000 millones de dolares para 2006), Espafia es el
segundo en la lista (unos 93.000 millones de ddlares) v,
sobre todo, acumula un mayor déficit en términos rela-
tivos a su tamafio. Ademads, no solo el déficit por cuen-
ta corriente es mas elevado, sino que sigue incremen-
tdndose y muy rdpidamente: en EE.UU. se mantendria
en el 6,5 por 100 del PIB, mientras que Espafia, des-

Gréfico 8
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Gréfico 9
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pués de alcanzar el 7,6 por 100 del PIB en 2005, supe-
rard con creces el 8 por 100 en 2006.

Por lo tanto, {debemos estar igual de preocupados, o
mas, por Espafia que por EE.UU.? La respuesta es que de-
bemos estarlo de distinta forma. Mientras que el actual dé-
ficit de EE.UU. puede llevar a una fuerte depreciacién de la
divisa y a una recesién econoémica de la primer potencia
mundial en el corto o medio plazo, lo cierto es que nadie
duda de la capacidad de la economia de salir adelante en
el largo plazo, gracias a que sigue siendo una de las nacio-
nes més atractivas del mundo para los flujos de inversion ex-
tranjeros. La situacion para la economia espafiola es algo
distinta: una fuerte correcciéon de la “peseta”o del “euro es-
pafiol” es poco probable, dado su status de tipo de cambio
fijo con el euro. Por lo tanto, la correccién de este desequi-
librio deberé producirse mediante un ajuste de la demanda:
o0 bien Espafia reduce su demanda de productos extranje-
ros, o bien los socios comerciales de Espafia incrementan de
forma importante la demanda de productos espafioles. A
pesar de la esperada reactivacién de las economias europeas,
el mayor crecimiento de las exportaciones espariolas en los
Ultimos meses parece insuficiente para compensar el im-
parable auge de las importaciones, por lo que, en el corto
plazo, es més que probable que el desequilibrio exterior de
la economia espafiola siga intensificdindose.

Precisamente esta pérdida de atractivo inversor es lo
que pone de manifiesto la balanza financiera de la eco-
nomia espafiola. En una comparacién de la estructura de
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Esquema 1

ESTRUCTURA DE LA BALANZA DE PAGOS EN 2005: EE.UU. VS. ESPANA

Estados Unidos (miles de millones de délares)

Balanza Corriente -804,96 Balanza comercial ~ -77786  96,6%
Balanza servicios 54,2448 -6,7%
Rentas 1,551 -0,2%
Transf. Corrientes -82,896  10,3%

Balanza Capital -5,6468

Balanza Financiera 786,87 IED 107,147  13,6%
Cartera 786,348  99,9%
Otra inversion -106,63 -13,6%

Fuente: AFI a partir de Ecowin

financiacion de los déficit por cuenta corriente estadou-
nidense y espafiol, observamos que la participacion neta
de la Inversion Extranjera Directa (entradas menos sali-
das) en EE.UU. es positiva y representa mas de un 13
por 100 de la inversidn total, mientras que en Espana es
un afiadido més al problema del déficit por cuenta co-
rriente. Es decir, en Espafia invertimos méas en el exterior
que el exterior en Espafa, lo que hace necesario buscar
otras formas de financiacion. En los Gltimos afios, esta fi-
nanciacién alternativa ha venido de la mano de la inver-
sion en cartera, a través de cédulas vy titulizaciones hipo-
tecarias, todo ello relacionado con la actual expansion del
sector inmobiliario espafiol.

Grafico 10

Espaiia (millones de euros)
Balanza Corriente -66.627 Balanza comercial  -68.969  103,5%
Balanza servicios 22.635  -34,0%
Rentas -17.208 25,8%
Transf. Corrientes -3.084 4,6%

Balanza Capital 7972

Balanza Financiera 57.982 IED -7.752  -13,4%
Cartera 41.262 71,2%
Otra inversion 24.309 41,9%

Otra diferencia interesante entre el déficit estadouni-
dense y el espafiol es que el primero se trata de un défi-
cit gemelo (es decir, por cuenta corriente y del saldo pre-
supuestario), mientras que en Espafia es precisamente el
sector publico el agente econémico que mas ha mejora-
do su capacidad de financiacion en los tltimos afios (aun-
que esto no quiere decir que haya hecho lo suficiente).
Por lo tanto, una de las formas de corregir el déficit por
cuenta corriente de EE.UU. debe pasar por corregir el dé-
ficit publico. En Espafia, sin embargo, se requiere de una
moderacion del crecimiento del consumo privado, algo
mas complicado en el corto plazo en ausencia de instru-
mentos de politica monetaria.

SALDO PRESUPUESTARIO Y DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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8. Conclusiones

Tras la fuerte desaceleracién econémica observada en-
tre mediados de 2000 y de 2003, el mundo vuelve a re-
cuperar tasas de crecimiento en linea con su potencial (4,5
por 100). Varias claves explican la intensa recuperacion.
Entre ellas, la aparicion de las economias emergentes, que
han asumido el papel de los nuevos productores mundia-
les, lo que ha provocado, entre otras consecuencias, una
contencion de las presiones inflacionistas. La inflacion ha
permanecido en linea con los objetivos de los bancos cen-
trales a pesar del fuerte encarecimiento de las materias
primas. La ausencia de inflacién ha favorecido, a su vez,
que las autoridades monetarias hayan mantenido los tipos
de interés en niveles reducidos, lo que ha estimulado el con-
sumo de las familias, permitido la recuperacién de la in-
version empresarial y generado una fuerte tendencia al-
cista en la cotizacién de diversos activos, entre ellos, los
inmuebles. El dinamismo del mercado inmobiliario en los
paises desarrollados, se revela como otra de las claves de
la expansion del PIB en el Ultimo lustro, en este caso, vincu-
lado a su principal componente: el consumo de las fami-
lias. Este dinamismo de la demanda interna, junto con el
incremento del coste de las importaciones de materias pri-
mas, han derivado en un intenso desequilibrio por cuenta
corriente de paises como EE.UU., Espafia o Reino Unido,
que han encontrado financiacion, o bien en economias
desarrolladas pero estancadas, como Alemania o Japon, o
bien en las emergentes (especialmente las asidticas), que
ante el intenso incremento de sus saldos comerciales y la
elevada tasa de ahorro, experimentan superavit por cuen-

ta corriente. Hasta ahora, este modelo “ha funcionado”,
pero es obvio que es vulnerable a las modificaciones de al-
guno de los pardmetros sobre los que se sustenta.
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La empresa al dia

Por Carlos Humanes

I. ENTREVISTA CON ANTONI ESPASA,
DIRECTOR DEL BOLETIN DE
INFLACION Y ANALISIS
MACROECONOMICO (BIAM)

A) El Banco Central Europeo (BCE) viene subiendo
su tipo de interés de referencia en 25 puntos bdsicos tri-
mestralmente desde el pasado mes de diciembre. {Has-
ta qué nivel cree que puede subir los tipos el BCE?

Si nos fijamos en los informes del BCE y particular-
mente en los discursos del gobernador Trichet vemos que
sus decisiones se basan en primer término en las expec-
tativas de inflacion, que se toman fundamentalmente de
las predicciones realizadas por los expertos del Eurosiste-
ma (formado por el BCE y los bancos centrales). En estas
predicciones los modelos econométricos parece que tienen
un papel importante. Junto con ello el Consejo de Go-
bierno del BCE considera la evolucion actual y perspectivas
futuras— fundamentalmente procedentes del Eurosiste-
ma— del crecimiento del PIB, para valorar la fortaleza o de-
bilidad del mismo y, comparandolo con estimaciones del
crecimiento potencial, concluir si tal diferencial puede ejer-
cer presiones inflacionistas en el futuro. Al mismo tiempo,
consideran la evolucién presente de los agregados mone-
tarios con la finalidad también de evaluar si pueden gene-
rar presiones en el crecimiento de los precios. Simplifi-
cando— la palabra resulta pretenciosa y es mas real decir
caricaturizando—, se puede decir que el Consejo de Go-
bierno del BCE se forma una opinion sobre la posible evo-
lucion futura de los precios combinando apreciaciones ob-
tenidas por tres vias. Una, mas formalizada con modelos
econométricos, consistente en predicciones de inflacion.
Ciertamente, todos los modelos econométricos son inco-

rrectos, a lo maximo lo que se puede aspirar en economia
es que los modelos sean Utiles, por lo que se emplean
también otras dos vias menos contrastadas econométri-
camente para lograr una decision fundada. Asi, se considera
la posible presién de la demanda —brecha entre el creci-
miento real del PIB y el potencial— y de los agregados mo-
netarios. Estas variables, de acuerdo con la teoria, deben
acabar presionando sobre la inflacion. El problema esté en
que medir ambas variables es muy complejo y se hace
mal. En concreto, el agregado monetario viene creciendo
por encima del 5 por 100 desde hace varios afios y el cre-
cimiento del IPC ha estado oscilando entre el 1,7 y 2,5 por
100 en ese periodo. Es dificil pretender que este agrega-
do monetario en concreto tiene una elasticidad unitaria
con los precios al consumo. Variables como los agregados
monetarios y la brecha en la produccién se incluyen en
los modelos econométricos utilizados para las prediccio-
nes de inflacién, y con ellos no se proyectan tasas de in-
flacion elevadas para 2006 y 2007. En particular, en el Bo-
letin de Inflacion y Andlisis Macroeconémico, (BIAM, ndm.
141, junio 2006) del Instituto Flores de Lemus de la Uni-
versidad Carlos Ill se predicen crecimientos anuales medios
entorno al 2,3 (£ 0,2) y 2,0 (x 0,5) por 100 para 2006
y 2007, respectivamente. Por lo comentado anteriormen-
te de la imperfeccion de los modelos econométricos, el
Consejo de Gobierno del BCE realiza un estrecho segui-
miento de sefales como la brecha en la produccion y los
agregados monetarios —también imperfectos en su cons-
truccién— para interpretarlos con una orientacién posible-
mente mds sesgada hacia los dictdmenes de la teoria eco-
nomica que hacia los resultados econométricos.

Con esta estructura de andlisis nos encontramos que
las predicciones de inflacién (véase BIAM, junio 2006)
en la eurodrea proyectan valores puntuales superiores al
2 por 100 hasta mayo de 2007, para tender a converger
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hacia tasas del 1,8 (£ 0,6) por 100 a finales de dicho ario.
Como tales proyecciones tienen un cierto nivel de incerti-
dumbre, se suelen publicar con el denominado gréfico de
abanico que recoge, para diferentes rangos de valores al-
rededor de la proyeccién de la senda puntual de tasas de
inflacion, los niveles de incertidumbre existentes en los
mismos. De ellos se deduce, véase la publicacion citada an-
teriormente, que la probabilidad de que, a lo largo de los
distintos meses de 2006, la inflacién no sea inferior al 2 por
100 es alta y con la excepcién de los meses de septiem-
bre y octubre no es inferior al 80 por 100, al tiempo que
la probabilidad de superar el 2,5 por 100 es casi del 50 por
100 en bastantes meses. Sin embargo, en el segundo se-
mestre de 2007 la probabilidad de no cumplir el objetivo
de inflacion es del 40 por 100. Si se compara como han
ido cambiando mes a mes las expectativas de inflacion, se
observa que su deterioro —que siempre se ha estimado
como transitorio— se ha producido a partir del verano pa-
sado, pero situando las tasas de inflacion, globalmente con-
sideradas, en niveles no superiores a los de 2001 y 2002,
perfodo en el que el BCE fue bajando tipos, hasta alcanzar
el 2,75 por 100 en diciembre de 2002. Las predicciones
de inflacion sefialan que es altamente probable que se
alargue durante un afio més el incumplimiento del objeti-
vo de inflacion del BCE, hecho que exceptuando unos
cuantos meses viene ocurriendo sisteméaticamente desde
la segunda mitad del afio 2000, al mismo tiempo que es
razonable esperar —ante la ausencia de shocks importan-
tes y descartando los efectos de las subidas en los tipos del
IVA no incluidos en las predicciones anteriores— que el ob-
jetivo se alcance a finales de 2007. Junto con esto, la eco-
nomia real se viene recuperando sisteméticamente desde
la primavera de 2005, pero tendiendo a estabilizarse en cre-
cimientos del PIB en torno al 2 por 100 en el bienio 2006-
2007. Por ultimo, los agregados monetarios muestran una
aceleracion desde finales de 2005.

Con toda esta evidencia, parece razonable interpretar
que la evolucién de la economia real permite desarrollar una
politica monetaria que reduzca las probabilidades de que,
en bastantes de los préximos doce meses, la tasa de in-
flacion se pueda situar alrededor del 2,5 por 100. La ace-
leracion de los agregados monetarios avalarian esta con-
clusién. Por eso, la subida de los tipos al 2,75 por 100 era
esperada. En mi opinion, creo que es también de esperar
una nueva subida avanzado ya el verano. Sin embargo,
para subidas superiores al 3 por 100 para finales de este
afio, el BCE va a necesitar conocer y analizar la evolucion
que la inflacién, la economia real y los agregados mone-
tarios experimenten en los proximos seis meses. No es
descartable que el 3 por 100 sea el tipo méximo que se
tenga en 2006. La bajada de los indices de bolsa en los dias
posteriores a la subida de tipos no se pueden deber a tal
accién que ya era esperada, sino a una valoracion actual de

que estas subidas de tipos pueden frenar la demanda més
de lo estimado anteriormente.

En su comparecencia del pasado dia 8 de junio, el go-
bernador Trichet, sefialaba como factores inflacionistas en
2007 la subida de tipos del IVA que pasara en buena me-
dida a los precios al consumo, pero que, para simplificar,
podemos considerar transitoria, inducird solamente una
subida puntual en la inflacién, que se alargara durante doce
meses si se considera la tasa anual. Pero es dificil aceptar
que una subida de impuestos indirectos va a ser un factor
inflacionista que deba preocupar a la politica monetaria.
Su efecto, més bien serd reducir la demanda y tras un im-
pacto inflacionista puntual, es de esperar que acttie més bien
en la direccién de moderar la inflacion. En este sentido,
serd conveniente a lo largo de 2007 seguir la evolucién
de la tasa anual de la inflacién en su valor original y, tam-
bién, corregida de las subidas de los tipos del IVA.

B) Las subidas de los tipos de interés van a afectar a
la economia espanola. Pero para poder hablar de ello,
¢{podria antes darnos su visién de cudles son las princi-
pales caracteristicas del patrdn de crecimiento de la eco-
nomia espariola?

Esta cuestién nos viene preocupando mucho a todo el
equipo que trabajamos en el BIAM. En particular Nicolds Ca-
rrasco y Agustin Garcfa Serrador se han involucrado espe-
cialmente en este tema.

En los dltimos afios la economia espafiola crece signi-
ficativamente por encima de la economia de la euroérea
y el diferencial de crecimiento en algunos afos ha supe-
rado los dos puntos porcentuales. Entre las causas més
importantes de este mayor ritmo de crecimiento de la eco-
nomia espafiola respecto a la de la euroarea cabe men-
cionar: unas condiciones monetarias muy holgadas para
la situacién de la economia espafiola, el efecto de las re-
formas llevadas a cabo en el mercado de trabajo y en los
de bienes y servicios, la correccion de los desequilibrios
de las cuentas publicas hasta alcanzar superavit en 2005
y, sobre todo, el fuerte aumento de la poblacion inmigrante
que ha incrementado de manera significativa la oferta de
trabajo y moderado los costes laborales. Este crecimiento
ha permitido reducir distancias con esa 4rea de manera
significativa y avanzar en el proceso de convergencia. No
obstante, este diferencial en términos per cépita se redu-
ce notablemente a partir de 1999, coincidiendo con los
fuertes incrementos de la poblacién espafiola derivados
del espectacular aumento de la poblacion inmigrante, sin
ir acompafiado de mejoras en la productividad.

Asi, el patron de crecimiento se ha basado en la crea-
cién masiva de empleo con escaso crecimiento de la pro-



ductividad y diferenciales de inflacién acumulada progre-
sivos, con la correspondiente pérdida de competitividad
y un déficit por cuenta corriente en torno al 7 por 100 del
PIB. Asimismo, los sectores de la construccién y de algu-
nos servicios estan siendo los grandes contribuidores
al crecimiento global. El déficit por cuenta corriente se
ha financiado principalmente mediante las inversiones
en cartera y compra de inmuebles por parte de los no
residentes.

C) (Cémo dfectard la subida de tipos a este patron
de crecimiento?

Las subidas de tipos mencionados moderaran el cre-
cimiento de los precios de los inmuebles y se reducira
el crecimiento del sector de la construccion, pero no tie-
ne por qué producirse un estancamiento en él. En efec-
to, la globalizacion y el extraordinario aumento de la po-
blacién garantizan el mantenimiento de un estimulo
importante en las demandas de vivienda. Ambos efec-
tos garantizan también una evolucién similar en el sec-
tor de servicios. Asf pues, el patrén de crecimiento actual,
quizas un poco mas moderado, se puede mantener por
algtin tiempo mas.

D) {(Cudnto tiempo mds puede durar la actual es-
tructura del crecimiento econémico espariol?

Es dificil precisar, pero se pueden sefalar dos cues-
tiones de interés. Este patron no se puede mantener in-
definidamente. En efecto, en el BIAM mencionado se ana-
lizaban las fuentes del crecimiento mantenido por la
economia espafiola en los Ultimos afios y se decia que el
patrén de crecimiento se ha basado en el uso intensivo
del factor trabajo, propiciado, entre otros motivos, por una
oferta abundante procedente de la inmigracion. Por ejem-
plo, en el periodo 2000-2005 el empleo fue el motor
del crecimiento, puesto que registré una tasa media anual
del 2,8 por 100, mientras que el PIB lo hizo al 3,2 por 100.
Ello indica que el empleo aporté el 88 por 100 del total
de la tasa de crecimiento del PIB, mientras que la pro-
ductividad tuvo un avance muy bajo y su aportacién fue
muy modesta, el restante 12 por 100. En la eurodrea la
aportacion de esos factores al crecimiento del PIB fue
mucho mas equilibrada, con una contribucion del em-
pleo y de la productividad en el citado periodo, préctica-
mente igual. Puede resultar pertinente la comparacion
con Irlanda en este aspecto, un pafs con fuerte creci-
miento en los Ultimos afios en el que la aportacion al cre-
cimiento del empleo y la productividad han sido mucho
mas equilibradas que en Espafia, con una significativa
aportacion de la productividad al crecimiento del PIB, cer-
cana al 50 por 100. Sin embargo, el crecimiento de la
productividad cayé en los dos Ultimos afios contribuyen-
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do tan sélo el 14 por 100 en 2005. Esto ha levantado las
alarmas econémicas en ese pais.

La cuestién es que un crecimiento alto con poca apor-
tacién de la productividad se puede mantener mientras au-
mente el empleo que se dirige hacia sectores con escasa
incorporacion tecnolégica. Pero la demanda de esos sectores
puede estancarse y también la disponibilidad de la mano
de obra que es necesaria para el crecimiento del empleo.
Ninguna de estas dos cosas parece que pueden ocurrir en
un futuro inmediato en Espafia, pero a medio plazo sf que
se materializaran. Se dispone, por tanto, de un periodo de
transicién para pasar del esquema de crecimiento actual a
otro centrado en desarrollar un sistema productivo con ma-
yor preponderancia de los sectores que generan mas valor
afiadido por trabajador, alcanzar mayores niveles de com-
petitividad internacional y aumentar la calidad de los pro-
ductos de los sectores que sostienen el crecimiento actual.
La situacion saneada de las empresas, como muestran sus
resultados en los Ultimos ejercicios, puede ayudar a poner
en marcha el proceso de transformacién necesario en el
que los agentes econdmicos podran mantener expectativas
razonablemente buenas sobre la economia espariola, ha-
ciendo que el periodo de transicion sea suave.

E) {Qué medidas serian necesarias para esa transicion
en el esquema productivo espariol?

El objetivo de las medidas es aumentar la productividad
global de la economia, mediante el desarrollo de un siste-
ma productivo con mayor preponderancia de los sectores
que generan mas valor afiadido por trabajador, la incorpo-
racién de mayor calidad y disefio en los bienes y servicios
tradicionales, y alcanzar mayores niveles de competitividad
internacional.

Entre las medidas necesarias para ello se pueden se-
fialar las siguientes:

1. Desregularizacion e introduccion de mayor compe-
titividad en los mercados de bienes y servicios, como el
energético, bancario, transportes, comunicaciones, distri-
bucién y comercializacién, etcétera.

2. Fomentar la inversion en [+D+i. En este punto es ne-
cesario tener en cuenta que el problema no esta tanto en
los estimulos fiscales, que son generosos, sino en facilitar
el acceso a los mismos y en garantizar que las empresas
que lo hagan no van a ser objeto de mayor control fiscal
que las demas.

3. Fomentar un aumento de la dotacién de equipo de
capital por trabajador en las empresas.
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4. Fomentar y desarrollar una planificacién urbana que
reduzca el precio del suelo para la construccion y que, so-
bre todo, garantice la creacion de una estructura inmobi-
liaria que facilite el desarrollo econémico futuro en las ciu-
dades y zonas turisticas. Este Ultimo punto es importante
pues, como se ha dicho, para el crecimiento econémico
es necesario aumentar la calidad en la produccién vy, por
tanto, también en el turismo. Ademas, estructuras urbanas
bien disefiadas pueden ayudar a mantener la demanda de
inmuebles.

5. Profundizar mediante acuerdos entre los agentes
sociales y el Gobierno en reformas que flexibilicen el mer-
cado de trabajo, incluida la negociacién colectiva.

6. Disefiar y aplicar politicas presupuestarias que au-
menten la inversién en infraestructuras, educacién e in-
vestigacion.

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

El Bonosol y la “renacionalizacion”
de hidrocarburos en Bolivia

La decision del presidente de Bolivia, Evo Morales, de
nacionalizar los hidrocarburos ha sorprendido en medio
mundo. Algo que a su vez sorprende, puesto que la me-
dida estaba ya contemplada en el programa electoral de Mo-
rales de 2002 y se mantuvo en el de 2005, y fue anun-
ciada publicamente, por el propio presidente, en repetidas
ocasiones nada mds hacerse con la victoria en las eleccio-
nes del pasado mes de octubre. Es mas apropiado hablar
de “renacionalizacion” puesto que Bolivia ya nacionalizé el
sector en 1937 (fue el primer pais de América Latina que
lo hizo) y nuevamente en 1969.

Por otra parte, Morales se comprometié a seguir pa-
gando el Bonosol y lo estd cumpliendo. El Bonosol es
una pensién permanente que asciende a unos 180 eu-
ros anuales, pagaderos una vez al afio a todos bolivianos
que eran mayores de 21 afios el 31 de diciembre de
1995, ademds de unos 90 euros para cubrir los gastos
del entierro en caso de fallecimiento del beneficiario. Este
peculiar sistema de pensiones esta vinculado a una es-
trategia de “capitalizacion” (privatizacién) ideada por Gon-
zalo Sénchez de Lozada en su primer mandato presi-
dencial (1993-1997) y que consistié en la venta del 50
por 100 del capital de las cinco principales empresas es-
tatales bolivianas (YPFB, LAB, ENDE, ENFE y ENTEL) a

7. Introducir procedimientos mediante los que la se-
leccién de infraestructuras se realice bésicamente por cri-
terios técnicos y econdmicos. Al igual que se hizo con la po-
litica monetaria, es importante que organismos técnicos
auténomos tengan cada vez mayor intervencién en el di-
sefio y las decisiones de politica de infraestructuras.

8. Aumentar la eficiencia de las administraciones pu-
blicas mediante una introduccién mucho més acelerada
de las nuevas tecnologias de la informacién y el conoci-
miento y mediante reformas administrativas consensua-
das.

9. Disenar una politica de gasto en la que las asigna-
ciones a diversas partidas estén vinculadas al logro de de-
terminados objetivos.

10. Mejorar la cualificacion del factor trabajo.

socios-inversores estratégicos extranjeros, que debfan ca-
pitalizar otro 49 por 100 en el llamado Fondo de Capi-
talizacién Colectiva (FCC), un instrumento financiero pu-
blico, encargado del pago del Bonosol. El restante 1 por
100 de las companifas “capitalizadas” correspondia a sus
trabajadores.

La gestién del FCC fue encomendada a gestoras de
pensiones privadas (AFP) que tenfan la obligacion de pa-
gar el Bonosol. Para hacerlo, contaban con los dividendos
de las empresas privatizadas. En un principio, las dos AFP
que operaban en Bolivia eran propiedad de dos bancos es-
pafioles, Banco Bilbao Vizcaya (BBV) y Argentaria. Tras la
fusion de ambas en el BBVA, se vendio una de ellas al
grupo asegurador Zurich. Precisamente, el Estado bolivia-
no exigioé recientemente a BBVA 'y Zurich la entrega de las
acciones de las companifas petroleras que tuvieran en car-
tera sus respectivas AFP bolivianas, sin contraprestacion
alguna. Conviene puntualizar aqui que no se trata de una
“confiscacion”, ya que no cambia la propiedad de esos
titulos, sino su “tutela” (gestion).

El sistema del Bonosol resulté decepcionante en sus
inicios, de hecho solo se pagd en 1997 y no volvié a abo-
narse hasta hace dos afios, una vez que se aprobd la Ley
del Bonosol de 2002 y sus posteriores decretos. Y cuan-
do el Bonosol volvid a pagarse en 2004, el “negocio re-
sultaba casi perfecto” —en palabras de sus criticos— por-
que la esperanza de vida al nacer de los bolivianos era en



esa fecha de 63 afios para los hombres y 67 para las mu-
jeres, seglin la OMS.

Evo Morales ha mantenido el pago del Bonosol,
cuyos beneficiarios lo cobran el dia de su cumplearios, y
su decisién de que las empresas petroleras que operan
en Bolivia entreguen toda su produccion a la estatal YPFB
y el Estado recupere su plena participacion en toda la ca-
dena productiva del sector de hidrocarburos ha sido mal ex-
plicada a la opinién publica mundial. Como manifesto re-
cientemente el presidente de la Corporacion Andina de
Fomento (CAF), Enrique Garcia: “Cuando se toman deci-
siones trascendentes que afectan positiva y negativamen-
te a muchos “jugadores” en el mundo (...), lo importante
es que se tenga la capacidad de explicar bien lo que esta
detrds de unas medidas que pueden ser muy positivas, si
las manejas bien, pero que al mismo tiempo requieren
que la gente a escala mundial las entienda”.

El caso de Afinsa y Forum Filatélico

El caso Afinsa y Férum Filatélico ha vuelto a poner de
relieve que muchos ahorradores desconocen el viejo di-
cho popular de “nadie da duros a cuatro pesetas”. El axio-
ma de que la rentabilidad corre paralela al riesgo es un prin-
cipio que se deberia tener siempre muy presente a la
hora de invertir. Con el rendimiento de las Letras del Te-
soro a un afio en el entorno del 3 por 100, confiar que
se pueden depositar los ahorros en activos como los de
Afinsa y Férum Filatélico que ofrecfan retornos de entre el
6y el 8 por 100 sin asumir riesgos, resulta preocupante.
Maxime cuando ha habido precedentes muy conocidos,
como el de Gescartera.

Y aunque las similitudes entre uno y otro escandalo ra-
dican en esa falta de cultura financiera de los ahorradores
y en que el sistema se basaba en ambos casos en hacer
frente a las rentabilidades de los inversores més antiguos
con las aportaciones de los ultimos en llegar (el famoso es-
quema piramidal), la dimension de los perjuicios ha sido
distinta. En Gescartera "desaparecieron” 108 millones de
euros en ahorros de unos 2.000 clientes y el escandalo le
costo el puesto a la presidenta de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) y al secretario de Estado
de Hacienda. El desajuste patrimonial de Afinsa y Férum Fi-
latélico se estima en unos 3.500 millones de euros y los
afectados podrian ascender a 350.000.

Ni Afinsa ni Forum Filatélico estan sujetas a la supervi-
sion de organismos como la CNMV, el Banco de Espafia o
la Direccion General de Seguros, sino que son competen-
cia de las autoridades de Consumo de cada comunidad
auténoma.
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El presidente de la CNMV, Manuel Conthe, recordé que,
seguin la normativa vigente, los afectados, “para la CNMV
no son inversores, sino compradores de activos, por lo que
el supenvisor no tiene ni competencia ni informacion (so-
bre lo sucedido)”.

Por su parte, el Gobierno ya ha anunciado un cambio
en la regulacion de este tipo de inversiones en bienes tan-
gibles. La directora general de Consumo, M.? Angeles He-
ras, ha anunciado que se esta trabajando en la modifica-
cion de la Ley de Inversiones Colectivas de 2003. Heras
recordé que, con la legalidad actual, el Estado no dispo-
ne de un fondo de garantias para compensar a los afec-
tados. Una comisién de cooperacion entre todos los go-
biernos autonémicos, coordinada por el Ministerio de
Sanidad y Consumo, establecerd los cauces para que los
afectados puedan reclamar.

Estas compafifas como Afinsa y Férum Filatélico, que in-
vierten en sellos, obras de arte o antigliedades no se con-
sideran entidades financieras como tal. Son exclusivamente
intermediarias en la adquisicién de esos bienes. Por ello,
sus clientes no estan cubiertos por los fondos de garantia.
Sin embargo, los depdsitos en bancos, cajas y cooperativas
de crédito, asf como las inversiones en Bolsa, si estan pro-
tegidos, aunque de forma limitada.

En Espania, las entidades de deposito, sociedades de va-
lores y aseguradoras deben someterse a control por parte
de las autoridades supervisoras en materia financiera. De
ahi que las inversiones ofrecidas por estas entidades estén
respaldadas hasta cierto punto. Ademads, para las cuentas
corrientes, depdsitos a plazo e inversion en activos, existen
fondos de garantia que indemnizan a los consumidores
en caso de quiebra de la entidad.

El caso es que existen muchas empresas de coleccio-
nismo e inversién que no estan obligadas a inscribirse en
los registros oficiales de los organismos supervisores y por
tanto no pueden ser controladas ni sancionadas por ellos.
Las inversiones que ofrecen tampoco estdn amparadas por
ninguin fondo de garantfa que proteja a los inversores y en
caso de quiebra, la Unica garantia son los bienes en los
que hayan invertido estas compafifas.

La adquisicion de Euronext
por parte de la Bolsa de Nueva York

La reciente adquisicion de Euronext (que integra las
bolsas de Paris, Amsterdam, Bruselas, Lisboa y el merca-
do londinense de futuros Liffe) por parte de la Bolsa ne-
oyorquina (New York Stock Exchange —NYSE-) refleja la
transformacién que estan experimentando los mercados
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de valores europeos continentales hacia el modelo bursatil
sajon. Las bolsas continentales se han caracterizado des-
de sus origenes por los principios de regulacion, proteccion
de los intereses de inversores y emisores, asf como por ga-
rantizar las operaciones que se realizan en su seno. En los
mercados sajones, por su parte, prima la desregulacion y
la posibilidad de que, entre otros aspectos, los propios
mercados sean objeto de transaccién.

En cuanto a adquisiciones entre bolsas se refiere, los an-
tecedentes de la fusion del NYSE con Euronext, que dara
lugar al primer mercado de valores transatléntico, son nu-
merosos y variados: en 2000, la Bolsa de Suecia intentd ad-
quirir la de Londres y no lo consiguid, aunque posterior-
mente comprd mercados en Dinamarca, Finlandia, Estonia
y Letonia; mds recientemente se produjo la fusion por ab-
sorcion del NYSE con la plataforma de negociacion bursé-
til Archipiélago, que antes de la operacion llego a aglutinar
el 30 por 100 del negocio del NYSE; el también estadou-
nidense mercado de valores tecnoldgicos Nasdaq ha ad-
quirido el 25,1 por 100 de la Bolsa de Londres, porcenta-
je que le permite bloquear cualquier oferta de un tercero
por el mercado britdnico, y el Nasdaq se ha fusionado ade-
mds con otra plataforma de contratacion, Instinet.

La fusion por absorcién NYSE-Euronext creard un gi-
gante bursatil cuyas acciones se negociardn en ambos mer-
cados, en los que se moveran un volumen de negocio
conjunto 17 veces mayor al de las bolsas espafiolas. El
mayor mercado de valores del mundo serd una compariia
estadounidense con sede en Nueva York y una capitaliza-
cion bursatil de 15.000 millones de euros.

En este nuevo mercado cotizarfan empresas cuyo va-
lor total en bolsa serd de 21 billones de euros y se nego-
ciarian acciones por un valor total de 78.216 millones de
euros cada dia. Ademds, la unién de las dos grandes bol-
sas aportard una reduccién de costes de 295 millones de
euros, gracias sobre todo a la combinacion de sus plata-
formas tecnoldgicas.

Tras su operacion con la Bolsa de Nueva York, Euro-
next quiere ahora seguir ampliando sus fronteras y de he-
cho ya han empezado las negociaciones preliminares para
que la Bolsa Italiana se integre en este gran mercado.

Las ventajas de esta deslumbrante fusion bursétil tra-
satldntica no estan claras para muchos especialistas. Al mar-
gen del recorte de costes tecnoldgicos mencionado, que
supone un 12 por 100 aproximadamente del coste total de
la operacién, no esta claro que puedan producirse reduc-
ciones de costes adicionales, que suele ser el principal ob-
jetivo de las consolidaciones, sea cual sea el sector en el
que se produzcan.

También hay quien sefiala que la creacién de esta “ma-
crobolsa” internacional podria cubrir una necesidad que en
realidad no existe, ya que en la actualidad cualquier inver-
sor de practicamente cualquier parte del mundo puede
comprar y vender acciones en la bolsa internacional que
desee simplemente cursando sus ordenes a través de dis-
tintos intermediarios bursétiles que operan en mercados de
todo el planeta.

Y en esta fiebre de consolidaciones entre bolsas que re-
quiere de un paso previo consistente en transformar el vie-
jo concepto de las bolsas como “club privado de los miem-
bros del mercado (los propios intermediarios con potestad
para operar)” a empresas cotizadas, la Bolsa de nuestro
pais, Bolsas y Mercados Espafioles (BME), prevé sacar al
mercado de valores proximamente, quizds a mediados de
julio, un 33 por 100 de su capital. Esa Oferta Publica de
Venta (OPV) y la posterior salida a cotizacién de BME daré
mayor visibilidad a la Bolsa espafiola y también, por qué no,
incrementaré las posibilidades de que otros mercados en-
tren en su accionariado, aunque el Congreso espariol apro-
bo recientemente un cambio en la normativa del mercado
de valores que, entre otras cosas, faculta a la CNMV para opo-
nerse a cualquier adquisicion significativa del capital de BME.

El nuevo Cddigo de Buen Gobierno
de las empresas cotizadas espaiolas

El Codigo Unificado de Buen Gobierno (corporativo)
de las empresas cotizadas fue aprobado a mediados de
mayo Y, en general, ha despertado més criticas que para-
bienes. Algunos expertos lo han calificado de un texto de
“segunda division comparado con los anglosajones” y de
hecho, el cadigo finalmente aprobado es una versién sua-
vizada de los primeros borradores.

El gobierno de las compaiifas cotizadas en mercados fi-
nancieros organizados constituye una de las asignaturas
pendientes del actual sistema financiero mundial. La des-
localizacién de capitales provocd que el anonimato real de
la propiedad fuese una caracteristica de las grandes com-
pafifas, dotando a sus gestores de unas atribuciones prac-
ticamente ilimitadas, ya que no contaban con més control
formal que el de la junta general de accionistas. Es decir,
las empresas pasaron a ser controladas por los equipos di-
rectivos (compuestos por empleados de la compafiia que
no necesariamente eran también accionistas) con el Uni-
co objetivo de aumentar la rentabilidad del negocio. Los pro-
pietarios quedaban asi exonerados de cualquier respon-
sabilidad en la gestion.

Si a todo ello se suma el creciente acceso de los pe-
quenos ahorradores a las bolsas, y su comprensible inca-



pacidad para conocer los entresijos reales de las compa-
fifas, se entiende que las autoridades fueran tomando con-
ciencia de que su actuacién reguladora debia extenderse
desde el campo estrictamente mercantil hasta dmbitos
mas préximos a la proteccién de las inversiones de millo-
nes de ciudadanos.

El nuevo Codigo de Buen Gobierno espariol incorpora
algunos cambios sustanciales como la eliminacién del limite
del 50 por 100 que el proyecto recomendaba para el peso
en el consejo de administracién de los consejeros domi-
nicales (aquellos propuestos por los accionistas titulares
de participaciones significativas estables en la compafiia
cotizada) cuando su participacion conjunta en el capital no
supere el 50 por 100.

También se ha suprimido la referencia al numero mi-
nimo de reuniones del consejo de administracion y la con-
veniencia de contar con un vicepresidente independiente
como contrapeso al presidente ejecutivo, recomendando-
se ahora que se atribuya a un consejero independiente la
funcién de coordinacion entre ellos.

El nuevo Cédigo sefala expresamente que puede ser
consejero independiente quien posea un paquete accio-
narial inferior al 5 por 100, es decir, el texto reconoce que
la percepcion de dividendos no tiene por qué restar inde-
pendencia a los consejeros.

También se ha mantenido la recomendacién de que
los estatutos no contengan limitaciones del derecho de
voto, ni otras medidas anti OPA, mientras que el nimero
de consejeros ejecutivos se aconseja que sea el minimo ne-
cesario. Se conserva también la recomendacién de que
los consejeros independientes constituyan al menos la ter-
cera parte del consejo.

En cualquier caso y retomando el tema del aleja-
miento de los accionistas de la realidad de las comparifas
cotizadas, seria deseable que se establecieran vias mas
agiles para que los pequefios inversores tuvieran acceso
a las companias. La tecnologfa actual permite que la re-
lacion entre la compafifa emisora y sus accionistas pue-
da materializarse a través de innumerables canales, ra-
pidos, eficaces y baratos. Ademads, el funcionamiento de
las juntas de accionistas deberfa ser revisado para permitir
un acceso mas fécil de los inversores, por ejemplo, me-
diante unos sistemas de retransmision de las juntas via
Internet que incorporaran la capacidad de cursar el voto
de los accionistas. Los problemas de seguridad ante un
proceso de estas caracteristicas —que algunas empresas
han manifestado— no parecen tales: los accionistas po-
drian votar y participar en la junta de una forma similar
a la que utilizan ya millones de clientes de entidades
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bancarias, quienes consultan los movimientos de sus
cuentas y realizan operaciones a través de la Red con
total seguridad.

Las inmobiliarias espaiiolas cruzan
los Pirineos

Metrovacesa, Colonial, Fadesa, Retaura, Realia, Renta
Corporacién, Pontegadea, Grupo Lar, Sacyr Vallehermoso...,
las inmobiliarias espafiolas estdn desembarcando en Fran-
cia, ya sea adquiriendo inmobiliarias o terrenos en el pais
vecino. Las razones que explican estos movimientos son va-
riadas, y especfficas en cada caso, pero el mejor tratamiento
fiscal que recibe este sector en Francia es un aliciente que
han tenido en cuenta muchas de estas compafifas.

En Francia, las inmobiliarias cotizadas en Bolsa, de gran
tamafio y dedicadas al negocio de los alquileres, estdn
exentas de pagar impuestos sobre dividendos, siempre
que destinen el 85 por 100 de su beneficio a retribuir al
accionista, precisamente via dividendos. Ademéds, el siste-
ma fiscal francés, al igual que sucede en Holanda y Bélgi-
ca, permite a las companifas dedicadas al alquiler de in-
muebles mejorar su rentabilidad aproximadamente un
punto porcentual con relacion a Espafia.

El tamafio del mercado también es otro estimulo para
que muchas inmobiliarias espafiolas hayan decidido cruzar
los Pirineos. El mercado galo tiene unas dimensiones muy
apetecibles ya que, por ejemplo, el parque de oficinas de
Paris es 2,85 veces mayor que el de Madrid y 10 veces més
grande que el de Barcelona. Ademés, la elevada liquidez
de la que goza la mayoria de las inmobiliarias espafiolas,
tras la formidable marcha del negocio en los tltimos afios,
constituye casi una necesidad de inversion y la atomiza-
cion del mercado espafiol —lo que dificulta incrementar la
cuota de mercado— son factores que también provocan
la bisqueda de oportunidades en el extranjero.

Los datos macroeconémicos también reflejan la pu-
janza de este sector espafiol en Francia: Espafia pasé de
ser el décimo pafs en inversiones extranjeras directas (IED)
en la nacion gala en 2003, a convertirse en el cuarto inversor
en 2004 con cerca de 3.000 millones de euros, lo que
supone el 15 por 100 del total de IED recibida por Fran-
cia. La mayor parte de esa IED espafiola se concentrd en
los sectores inmobiliario e industrial. Y ya en el primer tri-
mestre de 2006, del total de inversiones (nacionales y ex-
tranjeras) realizadas en el sector inmobiliario galo, el 8 por
100 correspondio a capital espafiol.

Y esta vitalidad inversora no parece haberse agotado
aun. Algunos expertos prevén que se avecinan nuevos

1

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

N

5

MAYO/JUNIO

92

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



CARLOS HUMANES

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

N

6

MAYO/JUNIO

92

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

desembarcos de inmobiliarias espafiolas en Francia, aun-
que no se aventuran nombres. La identidad de alguna
posible “presa”, sin embargo, sf es conocida. Entre las in-
mobiliarias francesas susceptibles de ser adquiridas por
empresas espafolas se encuentran Silic y Unibal. La pri-
mera de ellas resulta muy atractiva por sus elevadas re-
servas de suelo.

Evidentemente la actividad exterior de las inmobilia-
rias espafiolas no se restringe al mercado francés. Paises
como Portugal, Alemania, Hungria, Polonia, Republica Che-
ca, Rumania, Marruecos, México, Republica Dominicana y

EE.UU. (Miami, principalmente) también son destino de las
inversiones inmobiliarias espafiolas.

Y la creciente IED de las inmobiliarias espafiolas en el
extranjero dibuja un futuro que se presenta alentador, al
menos al calor de las previsiones de distintos especialis-
tas. La consultora inmobiliaria Savills, por ejemplo, que
asesord a Sacyr Vallehermoso y Pontegadea en sendas in-
versiones en territorio francés de 250 y 300 millones de
euros, respectivamente, prevé que el nimero de inmobi-
liarias espafiolas que adquieran edificios en el extranjero
se triplicard durante 2006.



Indicadores Financieros
Gabinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*

Fecha de actualizacion: 15 de junio de 2006

Indicador

1. Oferta monetaria
(porcentaje var.)

2. Tipo de interés interbancario
a 3 meses

3. Tipo de interés Euribor
a 1 ano (desde 1994)

4. Tipo de interés de los bonos
del Estado a 10 afios
(desde 1998)

5. Tipo de interés medio
de los obligaciones y bonos
de empresa

A partir de
datos de

BCE

BE

BE

BE

BE

A. Dineroy tipos de interés

79?5??05 2004 2005
6,2 5,8 73
73 2,1 2,2
44 23 23
49 4,1 35
73 4,1 3,6

2006
marzo

8,5

2,7

3,1

36

3,8

2006
abril

8,8

2,9

32

39

4,2

Definicion y cdlculo

Variacion del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios
Datos a fin de mes

Tipos de interés del conjunto
del mercado (no exclusivamente
entre titulares de cuenta)

Tipo de interés medio
en obligaciones y bonos simples
(a més de 2 afios) a fin de mes
en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: Durante el dltimo mes, los tipos de interés a corto plazo —interbancario y Euribor a un aflo— experimentaron un ligero ascenso, man-
teniendo la tendencia alcista que los ha caracterizado desde principios de afio, en consonancia con la politica monetaria del Banco Central Europeo. Por su parte, el comporta-

miento de los tipos a largo es, asimismo creciente, con una variacion més significativa que la de los tipos a corto.

6. Ratio de contratacién en
operaciones simples al
contado con letras del Tesoro

7. Ratio de contratacion en
operaciones simples al
contado con bonos
y obligaciones del Estado

* Ver nota al final de este cuadro.
2 Ultimo dato disponible a mayo de 2006.

BE

BE

B. Mercados Financieros

14,3 26,5 26,9

83,2 68,9 74,2

22,2

98,7

28,6

73,3

(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)
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GABINETE DE ANALISIS FINANCIERO DE FUNCAS

50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacion)

(porcentaje var.)

B. Mercados Financieros (continuacion)

. A partir de Media 2006 2006 .
Indicador datos de 1992-2003 2004 2005 marzo abril Definicion y cdlculo
8. Ratio de contratacion en BE 0,27 0,33 0,15 — — (Importe negociado/saldo
operaciones simples a plazo en circulacién) x 100 para el
con letras del Tesoro conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
2 titulares de cuenta)
5‘ 9. Ratio de contratacion en BE 3,8 38 10,4 11,5 6,6 (Importe negociado/saldo
] operaciones simples a plazo en circulacién) x 100 para el
© con bonos y obligaciones conjunto del mercado
s del Estado (no exclusivamente entre
: titulares de cuenta)
_g_ 10. Tipo de interés letras BE 6,0 2,0 2,0 2,5 2,6 En operaciones simples y para
3 del tesoro con vencimiento el conjunto del mercado
o hasta 3 meses (no exclusivamente entre
- titulares de cuenta)
< 11. Indice de rendimiento BE 334,0 525,1 546,5 568,2 561,2 En operaciones simples y para
5 de bonos y obligaciones del el conjunto del mercado
z Estado (dic. 1987 = 100) (no exclusivamente entre
s titulares de cuenta)
: 12. Capitalizacion Bolsa BE y Bolsa 1,0 17 -0,5 0,2 0,1 Tasa de variacién para el total
= de Madrid (porcentaje var. de Madrid de sociedades residentes
= mensual medio)
4]
v 13. Volumen de contratacion BE y Bolsa 5,6 32 3,4 54 2,7 Tasa de variacion en la
bursétil (porcentaje var. de Madrid contratacion total de la Sociedad
mensual medio) de Bolsas y Sociedades Rectoras
38 de las Bolsas de Valores
14. Indice general de la Bolsa BEyBolsa 5855 863,3 1.1562 1.2873 1.295,6 Con base 1985 = 100
o de Madrid (dic. 1985=100)  de Madrid
= 15. Ibex-35 (dic. 1989 =3000) BEy Bolsa 6.286,4 8.196,2 900,8 11.854,3 11.892,5 Con base dic. 1989 = 3000
S de Madrid
é 16. Ratio PER BE y Bolsa 176 18,4 16,1 14,9 —  Ratio “cotizacion/rentabilidad
(Cotizacion/rentabilidad de Madrid del capital” en la Bolsa de
N del capital) Bolsa de Madrid Madrid
- 17. Obligaciones. Volumen BE y Bolsa 59 -1,4 41 18,1 -28,2 Variacion para todas las bolsas
5 de contratacién bursétil de Madrid
= (porcentaje var.)
O
z 18. Pagarés de empresa. Saldo BE y AIAF 1,2 3,4 2,0 13 -3,2 En mercado de renta fija AIAF
o admitido a cotizacion
- (porcentaje var.)
O
O 19. Pagarés de empresa. Tipos BE y AIAF 6,4 2,1 2,1 2,6 2,7 En mercado de renta fija AIAF
= de interés a 3 meses
[a4
Q 20. Operaciones realizadas con BE 4,6 19 1,5 11,8 -8,4 Operaciones realizadas sobre
= futuros financieros sobre acciones IBEX-35
= acciones IBEX-35
2 (porcentaje var.)
= 21. Operaciones realizadas con BE 73 75 8,9 -34.2 -29,2 Operaciones realizadas sobre
a opciones financieras sobre acciones IBEX-35
3 acciones IBEX-35
o

Comentario “Mercados financieros”: En el Gltimo mes se observa un mayor volumen de contratacidn en las Letras del Tesoro que contrasta con la reduccion en el volumen
contratado de bonos y obligaciones del Estado en operaciones simples, al contado y a plazo. En cuanto al rendimiento de las Letras del Tesoro a corto, también viene obser-
véandose una tendencia al alza. Por otra parte, en los mercados bursétiles, tanto el Indice General de la Bolsa de Madrid como su indice selectivo —el IBEX-35— mantienen su
tendencia creciente. En los mercados de derivados, sin embargo, tanto las operaciones realizadas con futuros como con opciones financieras han registrado una reduccion res-
pecto al mes precedente, siendo més acusada en el caso de las opciones financieras.

* Ver nota al final de este cuadro.



50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacidn)

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 tltimo trimestre considerado, el ahorro financiero de la economia mantuvo su tendencia descendente de los tiltimos afios.
En cuanto a las tasas de ahorro financiero de los hogares e instituciones sin fines de lucro contintian siendo negativas. En cuanto a los pasivos de los hogares, la deuda mate-
rializada en valores distintos de acciones y en préstamos contintia aumentando de forma significativa, merced a la demanda de crédito hipotecario. En cuanto al balance finan-

A partir de
datos de

BE

BE

BE

BE

BE

BE

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Media 2005 2005

1996-2002 2003 2004 mr W
-0,6 -3,1 -4.8 -6,1 -6,5
2,7 0,1 -0,6 -1,2 -1,4
171,2 188,2 198,7 209,0 2134

43,2 55,8 64,5 70,0 72,3

2,0 35 2,3

30 39 4,3

3,1 2,8

42 44

INDICADORES FINANCIEROS

Definicion y cdlculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financieros
en relacién al PIB segln
Cuentas Financieras

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financieros
en relacion al PIB segiin
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

1
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ciero familiar, los activos de las familias han crecido de forma algo menos intensa que en el periodo precedente. Por el contrario, los pasivos financieros del balance de las eco-

nomias domésticas, mantienen tasas de crecimiento cada vez mayores y, en todo caso, superiores a las de los activos, lo que redunda en la merma del patrimonio financiero

neto de los hogares.

Indicador

28. Crédito bancario a otros
sectores residentes
(porcentaje var. mensual
medio)

29. Depositos de otros sectores
residentes en entidades
de depdsito (porcentaje
var. mensual medio)

30. Valores de renta fija
en el activo de las entidades
de depdsito (porcentaje
var. mensual medio)

31. Valores de renta variable
en el activo de las entidades
de depdsito (porcentaje
var. mensual medio)

* Ver nota al final de este cuadro.

A partir de
datos de

AEB
CECA
UNACC

AEB
CECA
UNACC

AEB
CECA
UNACC

AEB
CECA
UNACC

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

Media 2005 2005
1992-2002 2003 2004 septiembre diciembre
0,9 1,2 1,4 1,4 2,2
07 0,8 1,1 07 2,6
1,3 2,3 29 1,3 3,0
12 17 1,3 -1,0 0,7

92

Definicion y cdlculo

Porcentaje de variacidn del
crédito al sector privado
de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito

Porcentaje de variacidon
de los depositos 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* (continuacidn)

D. Entidades de deposito. Evolucion del negocio (continuacién)

A partir de Media 2005 2005 o
Indicador datos de 1992-2002 2003 2004 septiembre diciembre  Definicion'y cdlculo
32. Sistema crediticio. Posicion AEB 1,5 0,8 1,0 -1,9 -1,7  Diferencia entre la partida
neta (diferencia activos CECA “Sistemna Crediticio” en el activo
y pasivos de las entidades UNACC y en el pasivo como
de depdsito) (porcentaje de aproximacion de la posicion
activos totales) neta a fin de mes en el mercado
interbancario
33. Participaciones AEB - - — 0,2 0,8 Porcentaje de variacion de las
(porcentaje var. CECA participaciones en el activo
mensual medio) UNACC de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito
34. Débitos representados AEB - — - 2,3 3,0 Porcentaje de variacion de los
por valores negociables CECA débitos representados por
(porcentaje var. UNACC valores negociables en el pasivo
mensual medio) de la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito
35. Compromisos contingentes AEB - - - 0,7 0,2  Porcentaje de variacién de
(porcentaje var. CECA compromisos contingentes
mensual medio) UNACC (disponibles por tarjetas, lineas

de crédito) de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de credito

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: Con los datos de 2005 a diciembre, la tasa de crecimiento de los créditos experimentd un sustancial creci-
miento respecto a 2004. En esta linea, se observa un crecimiento mensual de los depositos superior a la de los afios precedentes. Los valores de renta fija crecieron a tasas su-
periores al 2 por 100 mientras que la renta variable mantenida en el activo de las entidades financieras mostré una tendencia alcista en el mismo periodo. Respecto al recurso
a la liquidez se puede observar que se ha reducido la posicién deudora en el mercado interbancario. Las participaciones muestran una tendencia al alza, contrastando con los
compromisos contingentes.

E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado**

36. Numero de entidades BE -1,4 272 -1,1 — —  Variacién en el nimero total de
de deposito (porcentaje bancos, cajas y cooperativas
var. anual) de crédito operando
en el territorio espariol
37. Cuota de mercado BE 55,60 4764 46,55 46,25 46,08 Créditos totales de la banca privada
en créditos al sector privado. en relacion al total de créditos
Bancos de las entidades de depdsito
38. Cuota de mercado BE 40,06 46,85 4796 48,15 4831 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
depdsito
39. Cuota de mercado BE 4,35 5,51 5,48 5,60 5,61 Créditos totales de las
en créditos al sector privado. cooperativas de crédito
Cooperativas de crédito en relacion al total de créditos de
las entidades de depdsito
40. Cuota de mercado BE 42,32 36,08 35,11 35,60 35,33 Depositos totales de la banca
en depdsitos del sector privada en relacion al total
privado. Bancos de depositos de las entidades de
depdsito
41. Cuota de mercado BE 51,12 56,13 56,96 56,71 56,99 Depdsitos totales de las cajas de
en depdsitos del sector ahorros en relacién al total
privado. Cajas de ahorros de depositos de las entidades de
deposito
42. Cuota de mercado BE 6,55 779 793 768 768 Depbsitos totales de las
en depositos del sector cooperativas de crédito
privado. Cooperativas en relacion al total de depositos
de crédito de las entidades de depdsito

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado”: En el tltimo mes disponible, los bancos han perdido cuota en el mercado de crédito, contrastando con la me-
jor posicion que consiguieron las cajas. Las cooperativas de crédito, mantienen practicamente su cuota de mercado en el segmento crediticio. En cuanto a los pasivos, las cajas
de ahorros contintian ejerciendo su liderazgo, con cuotas superiores a la mitad del mercado.

* Ver nota al final de este cuadro.
** Nota: Los indicadores de cuota de mercado han de elaborarse a partir de los datos del Banco de Esparia que —debido a los cambios en la normativa contable sefialados en la
nota metodoldgica que abre estos indicadores— llevan un cierto retraso. Es conveniente sefialar que cualquier comparacion entre estos datos y los ofrecidos por las entidades de
deposito siguiendo la normativa actual de contabilidad pueden conducir a errores de interpretacion en la medida en que todas las series histdricas no hayan sido actualizadas.



INDICADORES FINANCIEROS

50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacidn)

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad

A partir de Media 2005 2005 o i
Indicador datos de 1992-2002 2003 2004 septiembre diciembre  Definicion y cdlculo
43. Ratio "gastos AEB 63,29 58,88 57,60 56,90 55,21 Indicador de eficiencia operativa.
de explotacién/margen CECA Numerador y denominador
ordinario” UNACC de este ratio se obtienen
a) Bancos 63,69 56,73 50,17 53,35 50,87 directamente a partir de la
b) Cajas de ahorros 63,41 61,18 60,04 60,11 59,22 cuenta de resultados
¢) Cooperativas de crédito 59,96 61,22 62,60 63,73 63,82 de las entidades de depdsito
44, Ratio "depositos BE 1.36831 2.301,09 2.603,85 4.036,18* 4.356,67°Indicador de productividad:
de clientes/empleados” AEB capacidad de captacion
(miles de euros) CECA de negocio por empleado
a) Bancos UNACC 1.032,85 1.791,49 202386 3.771,78° 4.082,92°
b) Cajas de ahorros 1.816,92 2.78821 3.13711 4.390,28° 4.722,16*
¢) Cooperativas de crédito 1.669,69 2.492,61 279563 3.410,40° 3.71594°
45. Ratio "depdsitos BE 8.804,76 13.962,65 15.609,11 23.777,57 25.257,12 Indicador de productividad:
de clientes/oficinas” AEB capacidad de captacion
(miles de euros) CECA de negocio por oficina
a) Bancos UNACC 8.354,92 14.230,22 15.728,31 28.99708 30.933,29
b) Cajas de ahorros 9.871,43 14.72765 16.54526 22.636,63 23.896,96
¢) Cooperativas de crédito 6.185,25 9.538,43 10.823,21 13.028,92 14.086,43
46. Ratio “oficinas/entidades” BE 124,59 146,49 151,24 152,18 154,64 Indicador de expansion de la red
a) Bancos 108,18 101,99 104,18 103,04 104,55
b) Cajas de ahorros 339,70 444,06 45751 46798 476,81
¢) Cooperativas de crédito 3736 53,10 54,93 55,66 56,10
47. Ratio “comisiones AEB - — — 0,25 0,24 Indicador de los ingresos
netas/margen ordinario” CECA percibidos por operaciones que
(porcentaje) UNACC generan comisiones en relacion
a) Bancos - — — 0,29 0,28  con el margen ordinario
b) Cajas de ahorros - - - 0,21 0,21  obtenido por las entidades
¢) Cooperativas de crédito — — — 0,18 0,19  de deposito
48. Ratio “recursos AEB 8,22 9,57 9,12 9,30 9,54 Indicador de solvencia,
propios/activos totales” CECA aproximando el grado de
(porcentaje) UNACC capitalizacion relativa
a) Bancos 777 10,30 9,92 9,53 9,81 de la entidad
b) Cajas de ahorros 8,93 8,28 8,14 8,25 8,96
¢) Cooperativas de crédito 9,65 11,94 9,13 10,14 9,85
49. ROA AEB 0,86 0,89 0,82 0,83 0,88 Indicador de rentabilidad,
a) Bancos CECA 0,76 0,87 0,83 0,89 0,89 definido como la ratio
b) Cajas de ahorros UNACC 1,01 0,85 0,79 0,78 0,80 “Beneficio antes de
¢) Cooperativas de crédito 1,32 0,96 0,96 0,82 0,95 impuestos/activos totales
medios”
50. ROE AEB 16,1 13,5 13,3 10,2 13,7 Indicador de rentabilidad,
a) Bancos CECA 16,0 12,5 13,2 10,2 14,0  definido como la ratio
b) Cajas de ahorros UNACC 16,1 15,6 13,4 10,4 14,0  "Beneficio antes de
¢) Cooperativas de crédito 18,4 11,1 13,9 9,3 11,3 impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: A diciembre de 2005, los bancos y las cajas de ahorros han mejorado sus niveles
de eficiencia operativa, observandose por el contrario un mantenimiento en el caso de las cooperativas de crédito. Las ganancias de productividad del sector (dep&sitos por em-
pleado y por oficina) han sido generalizadas. La expansion de la red de oficinas en relacidn al nimero de entidades ha aumentado durante diciembre de 2005, debido, princi-
palmente, a la politica expansiva de las cajas de ahorros. Es destacable, asimismo, el hecho de que las comisiones representan alrededor de una cuarta parte del margen ordi-
nario de las entidades de depdsito. Respecto a los recursos propios, las entidades mantienen niveles adecuados de capitalizacion relativa a la espera de cambios regulatorios.
Finalmente, los niveles de ROA y ROE se incrementan de forma global durante el dltimo trimestre analizado.

El 22 de diciembre de 2004 el Banco de Espafia aprobo 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), adop-
tadas por la Union Europea. La Circular ha introducido cambios en los estados contables individuales de las entidades de depésitos hasta ahora en vigor y obligan al Banco de
Espafa a una revision por lo que el capitulo 4 del Boletin Estadistico (“Entidades de Crédito”) permaneceré un tiempo significativo sin actualizarse.

En este sentido, los 50 Indicadores del Sistema Financiero de FUNCAS sufrirdn un cambio de metodologia que afectara principalmente a los apartados D y F que, desde el 28
de febrero de 2006 se elaboraran, principalmente, a partir de los estados contables proporcionados por la Asociacion Espafiola de la Banca (AEB), la Confederacion Espariola
de Cajas de Ahorros (CECA) y la Union Nacional de Cooperativas de Crédito (UNACC). En este sentido, se ven afectados todos los indicadores de los apartados D y F, siendo,
ademés, nuevos, los siguientes: D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio: 33. Participaciones (porcentaje var. mensual medio), 34. Débitos representados por valo-
res negociables (porcentaje var. mensual medio), 35. Compromisos contingentes (porcentaje var. mensual medio). F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, ries-
go y rentabilidad: 47. Comisiones netas/margen ordinario.

2 Datos de empleados a diciembre de 2004.
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ACTUALIDAD SOCIAL

Organizaciones no gubernamentales: actores privilegiados
en el fendmeno de la inmigracién en Espafia

Inmaculada Herranz*

1. Introduccidn: la creciente
importancia de las ONG en
el ambito de la inmigracion

La primera cuestién con la que nos encontramos al in-
tentar dar respuesta al titulo de esta aportacion es la pro-
pia definicién de organizacién no gubernamental (ONG).
Muchos son los términos utilizados para delimitar el feno-
meno de la aparicién o, més bien, del desarrollo de estas
organizaciones (ONG, Tercer Sector, organizaciones no lu-
crativas, organizaciones voluntarias...). No es el objetivo de
este articulo dar una repuesta a este debate conceptual; bas-
te con sefialar los principales elementos que hacen de este
fendmeno un objeto de estudio con dificultades de deli-
mitacién. El primer elemento lo constituye su propia iden-
tidad, que genera la discusion tedrica acerca de si las ONG
son, ante todo, organizaciones de movilizacion de recursos
0 una representacion de los nuevos movimientos socia-
les. La segunda dualidad apunta al continuum Estado-so-
ciedad civil, terreno en el que las ONG se encuentran en
una posicién intermedia respecto a ambas partes. En ter-
cer lugar, y como consecuencia de lo anterior, resulta asi-
mismo debatible el lugar que ocupan las ONG entre los po-
los del eje “profesionalizacién-ciudadanizacién”.

Teniendo en cuenta estas dificultades de partida, o in-
cluso maés alla de éstas, examinar cdmo abordan estas or-
ganizaciones el fenémeno de la inmigracion tal vez pueda
servimos como referencia en el dificil debate sobre el pro-
pio concepto. {Qué espacio ocupan las ONG en el feno-
meno migratorio? O, planteada desde otra perspectiva,
{cudl es el motivo por el que las ONG ocupan un espacio
en este fendmeno? (Qué capacidades tienen para posi-

* Universidad de Castilla-La Mancha.

cionarse como un agente legitimo o incluso para conver-
tirse en interlocutores vélidos de los intereses del colecti-
vo inmigrante respecto al resto de la sociedad? Estas pre-
guntas resumen el planteamiento general de este articulo.
Si bien no debe esperarse que este trabajo pueda dar una
respuesta definitiva a cada una de las preguntas, intentara
al menos ofrecer una aproximacion a los rasgos que ca-
racterizan a las ONG y que permiten ubicarlas como acto-
res sociales en el hecho migratorio.

Para una primera aproximacion cuantitativa a la rela-
cion establecida en el titulo de este trabajo, cabe consul-
tar el estudio de ASP Encuesta al Tercer Sector en Accion
Social en Esparia (ASP/TSAS, 2001)". Los resultados de
esta encuesta presentan una relacién entre las ONGs es-
pafiolas y la inmigracion relativamente débil: tan solo el
4,9 por 100 de las asociaciones dice atender al colectivo
de inmigrantes como uno de los tres colectivos principa-
les de intervencién de la organizacion.

Si bien este porcentaje es pequefio, debemos tener
en cuenta que, en muchas ocasiones, la atencion a inmi-
grantes se ve diversificada en otros colectivos como son:
minorfas étnicas, otros grupos en situacion de necesidad,
refugiados o asilados, menores, mujeres, etc. Lo que sf
desvela este estudio es que el colectivo de inmigrantes no
es en el que las asociaciones de accién social centran su
atencion prioritaria. No obstante, la aparicion de los inmi-
grantes y su desarrollo como grupo especifico es una rea-
lidad de caracter estructural, incorporada recientemente en
la estructura de servicios de las organizaciones.

! Cuyos resultados recogen PErez-Diaz y LoPez Novo (2003). La
encuesta se realizd sobre una muestra de mas de 1.500 aso-
ciaciones de accién social, fundaciones y entidades religiosas.
El cuadro 1 recoge los resultados de las asociaciones de accién
social sobre una muestra de 1.085 asociaciones.
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Cuadro 1

COLECTIVOS ATENDIDOS POR LAS ASOCIACIONES DE ACCION SOCIAL, CONTABILIZANDO LOS TRES COLECTIVOS

ATENDIDOS POR CADA ENTIDAD (ESTUDIO ASP)

Colectivos atendidos

Conjunto de toda la poblacion

Familia

Menores

Juventud

Mujer

Personas mayores

Personas con minusvalias

Reclusos y exreclusos

Minorias étnicas

Personas con drogodependencia
Refugiados y asilados

Inmigrantes

Colectivos en situacion de necesidad por catéstrofe
Otros grupos en situacion de necesidad

Tamano de las muestras

Fuente: Encuesta ASP/TSAS, 2001, en Pérez-Diaz y Lopez Novo (2003: 182).

Nota: Al ser respuesta multiple los porcentajes no suman 100.

También hay otros trabajos de corte etnogréfico que
han indagado en las relaciones de las ONG con el feno-
meno de la inmigracién. La investigacion de Gunther Dietz
(2000) puede constituir un referente a la hora de contex-
tualizar esta relacién. Segun este autor, la capacidad trans-
nacional de estas organizaciones las convierte en institu-
ciones mds eficaces que los estados para afrontar
fendmenos como el de la inmigracion, problema dificil-
mente resoluble desde las politicas fundamentadas en la
nocion moderna del Estado-nacién.

El creciente nimero de inmigrantes hace inoperante la
capacidad homogeneizadora de los estados miembros de
la UE, lo que impulsa medidas de caracter trasnacional
como el Tratado de Maastricht y los Acuerdos de Schen-
gen, en un intento de control de los flujos migratorios. Esta
dindmica transnacional, unida a la desregulacion/crisis de
los Estados de Bienestar, que tienden a abandonar sus
ambitos de actuacién a actores no-gubernamentales, ha si-
tuado a las ONG como actores relevantes en la configu-
racién de los nuevos escenarios sociales producto de una
sociedad multiétnica.

Asociaciones de accion social

Absoluto Porcentaje
226 20,8
265 24,4
147 13,6
160 14,8
140 12,9
519 478
268 24,7

45 4,2

38 35
101 9,3

13 1.2

53 49

32 3
205 18,4

1.085

De acuerdo con Dietz (2000), tres son las claves que
hacen posible la situacion privilegiada de las ONG en las
sociedades actuales, y més concretamente en los paises eu-
ropeos, frente al fendémeno de la inmigracién:

— El marco juridico nacional y comunitario, que regu-
la las posibilidades y los limites de la acogida de colectivos
inmigrantes, ilegaliza a gran parte de los inmigrantes re-
cién llegados, por lo que las ONG se convierten en su Uni-
co interlocutor.

— El complejo “espacio migratorio” propio de los nue-
vos destinatarios de las ONG; es decir, el espacio que se es-
tablece entre los lugares de origen, los paises de transito,
las regiones de acogida y las relaciones de intercambio con
otros inmigrantes residentes en diferentes paises europeos.

— Las formas asociativas propias de los nuevos colec-
tivos de inmigrantes.

Si incorporamos a esta perspectiva el modelo explica-
tivo que propone Arango (1993) desde la teoria de las
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redes trasnacionales, las ONG cobran relieve como posi-
bles componentes o instituciones bésicas dentro de estas
redes, al menos desde el punto de vista mediador que
asumen en el momento de llegada del inmigrante al pais
receptor. Este planteamiento parte de que el proceso mi-
gratorio de los colectivos de inmigrantes no debe ser en-
tendido como un fendmeno individual, sino enmarcado
en un conjunto de redes transnacionales de carécter for-
mal e informal.

En esta misma linea, la teoria de Ulrich Beck (1998a
y 1998b) y la propuesta de Ludger Pries (2001) relanzan
esta misma idea a través de lo que, tanto Beck como
Pries, han dado en llamar “espacios sociales transnacio-
nales”. Cada una de las esferas que forman estos nuevos
espacios avalan la necesidad de considerar las ONG como
instituciones mediadoras entre el pais emisor y el recep-
tor. Seguin la propuesta de Pries (2001), las ONG podrian
constituir una de las fuentes mds importantes de aseso-
ramiento politico y legal, no solo de las condiciones es-
pecificas del pafs receptor, sino también del conjunto de
posibilidades de movilidad entre el pais emisor y el re-
ceptor. Asimismo, son una fuente de infraestructura ma-
terial para posibilitar el asentamiento de los inmigrantes
en el pais receptor, dirigiendo y distribuyendo por distin-
tas vias a esta poblacion.

En sintesis, se configuran como una de las instituciones
basicas de estos espacios, aunque su labor los trascienda.
Las caracteristicas propias de los nuevos estados hacen
que las ONG aparezcan en la escena internacional como
“flamantes actores politicos”.

2. Las ONG ante el fenomeno
de la inmigracion en Espaia:
sus posiciones y discursos

Las diferentes propuestas tedricas dibujan un escena-
rio social en el que las ONG ocupan un papel relevante
en las complejas relaciones sociales de las sociedades
avanzadas y se ubican como otro actor en potencia frente
a los actores clasicos. Pero estos enfoques tedricos nos ha-
blan de una realidad aparentemente homogénea o trata-
da con una cierta unidad. El objetivo de este articulo no es
tanto un acercamiento tedrico, sino una aproximacion a la
realidad de las ONG en Espania que desarrollan una parte
importante de su actividad en materia de inmigracion. Lo
que a continuacién se presenta son algunas de las apor-
taciones de un trabajo empirico, de corte cualitativo, que
analiza en profundidad las posiciones y los discursos de
algunas ONG espariolas que intervienen con poblacién in-
migrante. Este trabajo se asienta sobre entrevistas en pro-

fundidad a los distintos agentes integrados en las organi-
zaciones y sobre el andlisis de contenido de sus docu-
mentos institucionales?.

El trabajo incorpora, por tanto, una mirada desde den-
tro de las ONG, entendidas como actores politicos; ofrece
una aproximacion a sus intereses y estructuras, asi como
a los argumentos con los que justifican su quehacer diario.
A modo de ejemplo se presenta un breve resumen de los
principales resultados del anélisis de cuatro elementos
constitutivos de estas organizaciones: cudles son sus agen-
tes, como se identifican socialmente, cudles son sus dis-
cursos sobre el fendmeno de la inmigracién en Espafa y
como articulan sus relaciones externas.

2.1. Los actores

Las personas que dirigen las ONG y trabajan dentro de
ellas son, en realidad, los agentes que definen sus posi-
ciones, discursos y acciones, sin obviar que la existencia
de diferentes posiciones estructurales dentro de la organi-
zacion puede generar, en ocasiones, visiones distintas so-
bre la organizacion y su actividad. A la hora de analizar una
ONG, conviene distinguir cuatro grandes grupos de acto-
res: la direccién o presidencia, los profesionales empleados,
el voluntariado (uno de los indicadores caracteristicos de
estas organizaciones) y los usuarios que, en este caso, son
los inmigrantes atendidos por ellas.

2.1.1. Los directores/presidentes

Los directores, presidentes o responsables ofrecen una
vision mas institucional de la organizacién, una perspecti-
va mas global que permite la recogida de informacién acer-
ca de sus directrices generales y de la orientacion de las ac-
ciones que se llevan a cabo en la intervencion directa. En
el andlisis de estos actores se han podido identificar al me-
nos dos posturas bésicas: 1) el énfasis en la profesionali-
zacién se observa en aquellas organizaciones cuyo perso-
nal de direccion justifica la intervencion de la ONG en virtud
de la profesionalizacién vy la cualificacion para desarrollar-
la. Sus argumentos, descriptivos y tecnificados, hacen hin-
capié en la actividad practica que despliega la organiza-
cion; 2) el énfasis en componentes ideoldgicos en una
perspectiva transversal a toda la accién de compromiso y
participacion de la poblacion inmigrante y la autdctona.

2 Resultados parciales de estudio cualitativo basado en entrevis-
tas en profundidad a los distintos agentes de las ONG analizadas
y andlisis de contenido de documentos institucionales. Una ex-
posicion mas detallada de los resultados puede verse en: He-
RRANZ AGUAYO, . (2006): Las ONGs en el fenémeno migratorio:
El caso espariol (Tesis doctoral).
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2.1.2. Los técnicos y profesionales

Los profesionales constituyen actores esenciales en
tanto que responsables, organizadores y prestadores de
los servicios y acciones cotidianas de las ONG. Si bien es
cierto que no son los encargados de elaborar el discur-
so de la organizacion ni sus lineas de actividad u orien-
tacion generales —en suma, la posicién de la organiza-
cion—, tienen en sus manos la realidad de la actividad
diaria de la ONG.

Los técnicos o profesionales, como expertos en el area
de trabajo en la que se encuentran, son, a prior, los que
llevan a cabo su tarea de una manera més especializada
y, por tanto, mas descargada de valoraciones personales.
Si nos adentramos en las organizaciones estudiadas en
esta investigacidn, no nos encontramos con este perfil de
manera homogénea, sino que, al menos, cabe establecer
una serie de diferencias importantes en las posiciones de
estos actores. En algunas organizaciones los profesionales
mantienen una posicion técnica, especializada y formal,
propia de expertos cualificados; este tipo de organizaciones
coexisten con otras en las que el discurso de los profesio-
nales se presenta cargado de valores, de emotividad y de
implicacién personal; todo ello aleja a estos técnicos de la
nocién de neutralidad profesional mds propia del sector
empresarial.

2.1.3. Los voluntarios

El voluntario se posiciona como un agente con un fuer-
te peso cuantitativo, aunque éste no se corresponda con
la influencia en la toma de decisiones o en la estructura de
la organizacién. A pesar de esta divergencia entre su peso
cuantitativo y cualitativo, escuchar al voluntario permite ob-
tener una mirada muy cercana a la tarea diaria de la orga-
nizacion.

De nuevo, como en las anteriores categorias, es posi-
ble distinguir dos tipos de voluntario: el profesional que
busca el ejercicio de su profesion y el que se acerca con
&nimo principalmente altruista. En ambos se advierte un
discurso valorativo no centrado tanto en el posiciona-
miento ideoldgico, cuanto en la defensa de valores uni-
versales y la consecucion de acciones que eliminen las
situaciones dramaéticas de la inmigracién en Espafa. Se
advierten claras diferencias en el contenido del discurso
respecto a los profesionales y, mas todavia, respecto a los
directores/presidentes. La organizacidn en la que prestan
servicios voluntarios es valorada por la calidad de los ser-
vicios que ofrece, por la utilidad de éstos para los recep-
tores y la eficacia de la actividad organizativa.

2.1.4. Los inmigrantes atendidos
en la organizacién

Segun el andlisis de las entrevistas realizadas a inmi-
grantes que recurren a las ONG solicitando servicios de di-
verso tipo, no parece que el contacto con éstas se establezca
mayoritariamente en el momento de la llegada a Espafia
(salvo en el caso de las ONG que realizan parte de su ac-
tividad en emergencia en las costas espafiolas). Mas bien,
la toma de contacto con las ONG se produce después de
un perfodo de estancia en nuestro pafs, principalmente por
la inoperancia de otros dispositivos informales o formales
(redes familiares, falta de trabajo, falta de vivienda, apoyo
limitado de los servicios sociales publicos, etcétera).

En este contexto, el discurso general (con las debidas
cautelas que exige hablar de “un” discurso) de los usuarios
inmigrantes subraya muy especfficamente el apoyo concreto
que proporcionan estas organizaciones en la cobertura de
necesidades primarias, de asesoramiento legal y laboral.
No cabe identificar en el discurso de los inmigrantes usua-
rios de estos servicios de apoyo, una nocién de identidad
con la organizacién, ni una percepcion de pertenencia, sino
una valoracién positiva de la ayuda individual.

2.2. La autopercepcion de las ONG

La autoidenficacion de estas organizaciones en la red
social, asi como el papel que creen jugar en el fendme-
no migratorio, cobra una elevada importancia toda vez
que se convierte en el elemento esencial de su “puesta
en escena”. A través de esta identidad, las ONG se pre-
sentan y representan en la sociedad civil, construyen su
propia imagen social.

Del andlisis de las entrevistas realizadas a los diversos
actores integrados en las ONG que ofrecen servicios a los
inmigrantes, asf como del examen de los documentos ins-
titucionales, se desprende la existencia de dos visiones so-
bre las propias organizaciones, sobre su funcién y su po-
sicion en las sociedades actuales. Estas dos visiones
plantean, en algunos casos, ciertas dificultades de coordi-
nacion e incluso ciertos problemas de identidad. Fijando la
atencién en cdmo definen sus fines como organizacion y
como perciben su papel o el lugar social que ocupan en
el fendmeno de la inmigracién, cabe distinguir:

— Una vision asistencialista, basada en un discurso que
centra su propia legitimidad en la eficacia de su tarea, en el
desarrollo de su red de servicios y en la necesaria presta-
cion de éstos en pro de valores universales y del respeto a
los derechos humanos. Es éste un discurso descargado de
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idealismo y con un fuerte componente pragmético. La aco-
gida de los inmigrantes, la urgencia de la intervencion v la
cobertura de necesidades se convierten en los elementos
centrales de la argumentacion. El énfasis en la descripcion
de sus actividades caracteriza a este discurso.

— Una vision trasformadora, muy preocupada por de-
finir una propia identidad distintiva de la organizacién y un
posicionamiento social particular en relacién al fenomeno
de la inmigracion. La legitimidad como organizacién no se
busca tanto en la efectividad de la labor realizada, cuanto
en la orientacién de la misma. La ONG que adopta esta vi-
sion se concibe como conciencia de la sociedad y motor
de cambio social. Fija predominantemente su atencion en
las ideas de injusticia y desigualdad que se manifiestan en
la inmigracion y defiende la necesidad de un cambio o
una trasformacion social que evite estas situaciones de
dualizacién social.

2.3. Los discursos sobre la inmigracion

Toda organizacién que preste servicios o actividades en
materia de migraciones mantiene, de una manera mas o
menos explicita, un discurso que ofrece respuestas a pre-
guntas como éstas: {por qué se produce la inmigracion?,
{a qué problemas se enfrentan los inmigrantes? y {cdmo
se articula la convivencia intercultural?

Respecto a los planteamientos de las organizaciones
sobre las causas de la inmigracion y sus caracteristicas pre-
sentes, por encima de las diferencias arriba sefialadas, pre-
valece en el discurso de las ONG un entendimiento de la
inmigracion como injusticia social fruto de la dualizacion
de los procesos socio-econdmicos mundiales. Términos
tales como “exclusién social”, “discriminacion”, “racismo” y
"ausencia de derechos” definen la situacion de la inmigra-

cién en Espafia para estas organizaciones

En cuanto a la convivencia entre inmigrantes y auté-
nomas, se aprecia una gran homogeneidad bajo la idea
de la necesidad de “integracion social”. Esta homogeneidad
se diluye, sin embargo, cuando se desciende al andlisis del
contenido especifico de la “integracion”. En concreto, pa-
rece generarse una cierta tension entre el discurso institu-
cional y valorativo sobre la integracion, de un lado, v las
estructuras de accién de estas organizaciones, de otro.

Por un lado, de manera general, se entiende la “inte-
gracion” como el esfuerzo combinado de la sociedad de re-
cepcion y del colectivo inmigrante; ello implica que la in-
tegracién pasa por la modificacion conductual, institucional
y de estructura cultural de ambos colectivos (poblacion au-
toctona y poblacién inmigrante). La integracion es la re-

presentacion de la convivencia e interaccién de todos los
colectivos de la poblacién. Por otro lado, la integracion se
produce a través de la prestacion de servicios para el in-
migrante. La organizacién integra a los inmigrantes cu-
briendo sus demandas y ayudéndoles a hacer valer sus
derechos. La imagen de la inmigracién y la integracion del
colectivo pasan fundamentalmente por la satisfaccion de
las necesidades basicas, entre las que destaca el empleo
como pieza clave para alcanzar el objetivo de integracion.

2.4. Las relaciones externas de las ONG

Examinar las relaciones externas de las ONG (es decir,
las relaciones entre ellas y otros agentes, ya sean del dm-
bito publico o del sector privado, que se encuentran invo-
lucrados en el fendomeno de la inmigracién) permite de-
marcar el lugar que ocupan en el medio. En este sentido
cobran relieve tres categorias de agentes o interlocutores:
las Administraciones Publicas, otras organizaciones no gu-
bernamentales y los gobiemos o entidades de paises de pro-
cedencia de colectivos de inmigrantes atendidos por las
organizaciones.

Puesto que, tanto cualitativa como cuantitativamente, las
Administraciones Publicas suponen el principal nexo en las
relaciones externas de estas organizaciones, aqui nos cen-
traremos en ellas. El estudio de ASP Encuesta al Tercer
Sector en Accién Social en Espafia (ASP/TSAS, 2001) in-
clufa una pregunta sobre las relaciones de las ONG con
las Administraciones Publicas y su intensidad. Segun los
resultados de esta encuesta, cerca de la mitad de las ONG
afirmaban colaborar con ellas y un 31 por 100 lo hacia de
manera constante (teniendo en cuenta que este estudio va
dirigido a asociaciones de accién social y no se centra en
las organizaciones que trabajan en materia de inmigracion).
Las entrevistas en profundidad realizadas para esta inves-
tigacién y el estudio de los documentos institucionales con-
firma la estrecha relacion de las ONG que prestan servicios
a los inmigrantes con las Administraciones Publicas. Si bien
esta relacion es continua y constante, este hecho plantea,
de nuevo, cierta tension entre el enfoque pragmatico de es-
tas organizaciones sobre su actividad y prestacion de ser-
vicios y su discurso transformador.

Por un lado, las Administraciones Publicas adquieren
un papel clave como potenciadores, impulsores y principales
financiadores de los proyectos de las organizaciones. Pero
esta necesidad practica les genera una tension que se plas-
ma en la siguiente disyuntiva: Lorganizacién satélite del Es-
tado o motor de accién social con capacidad transforma-
dora de las situaciones sociales de desventaja del colectivo
inmigrante? Resultan asi dos grandes opciones de posi-
cionamiento frente a las Administraciones PUblicas

1

ACTUALIDAD SOCIAL

~

7

MAYO/JUNIO

92

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



INMACULADA HERRANZ

ACTUALIDAD SOCIAL

148

MAYO/JUNIO

92

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 2

LA DOBLE POSICION DE LAS ONG. DISCURSO/ACCION FUNCION PRACTICA-DISCURSO/ACCION FUNCION TRANSFORMADORA

Discurso/accion funcion préctica

Autopercepcion

Discursos sobre la inmigracién
de necesidades

Relacién con las administraciones
publicas

Fuente: Elaboracion propia.

— Neutralidad préctica, que implica una pauta de con-
tinua colaboracion con las Administraciones Publicas, jus-
tificada en virtud de la necesidad de efectividad de las ac-
ciones de la organizacion.

— (Critica no frentista, amparada en una doble necesi-
dad: la de ubicarse como conciencia del Estado, por un
lado, y la de colaborar con éste para la intervencién inte-
gral y efectiva.

Se aprecia, por tanto, una nueva dualidad que exige la
dificil combinacion entre un “discurso/accion de funcién
practica” y un “discurso/accion de funcion transformado-
ra" cercana a la idea clasica de los movimientos sociales.
Las ONG que trabajan con inmigrantes se ubican en el es-
pacio que configuran estas dos posiciones, dependiendo
de si asumen una postura mas centrada en la funcion prac-
tica 0 més proxima a la funcién transfomadora.

Pero esta dualidad que esquematiza el cuadro 2 no debe
entenderse como una alternativa de opciones instituciona-
les excluyentes. Antes bien, dentro de las propias entidades
conviven en mayor o menor medida ambos discursos o fun-
ciones. Las dificultades y tensiones que genera esta convi-
vencia marca la vida cotidiana de estas organizaciones, asf
como de sus capacidades de accién en la esfera publica.

3. A modo de conclusion: factores
explicativos de la posicion
estructural de las ONG en
la sociedad espaiiola

Situdndose entre la voluntad de eficacia y de trans-
formacion social, las ONG aparecen no sélo como un ac-

Posicion asistencialista, fundamentada
en su estructura de servicios

Integracion como cobertura

La neutralidad de valoracion
de las politicas publicas

Discurso/accion funcion trasformadora

Consideracion de las ONG como
movimiento social con capacidad
transformadora

Integracion como transformacion social
integral

Tensién entre la funcion critica
y la necesidad practica

tor sometido a tensiones, sino también como un agente
flexible capaz de dar respuesta a las demandas de los in-
migrantes y de influir decisivamente en el debate publi-
co sobre la inmigracion. En este sentido parece que es-
tamos asistiendo al fortalecimiento de una institucién
social importante, tanto por la relevancia de sus acciones
a nivel practico como por su capacidad de conformar los
discursos publicos de la sociedad civil sobre la inmigracidn.
Han conseguido un protagonismo como interlocutores
vélidos y capaces de saltar a la escena socio-politica, abrién-
dose un hueco entre el Estado y las empresas. A nivel es-
tructural ofrecen un desarrollo “privado” de las funciones
del Estado, esto es, una relativa privatizacion de la ges-
tion de los servicios sociales. Ante la multiplicacién de de-
mandas sociales y la aparicién de nuevos escenarios que
desbordan las capacidades de los Estados, aparecen or-
ganizaciones con una fuerte legitimidad social, capaces
de dar respuestas rdpidas y efectivas, sin que ello supon-
ga un compromiso politico para el Estado. En el caso de
la inmigracion, se observa con claridad como la interven-
cién de estas organizaciones permite al Estado superar la
contradiccién entre una politica restrictiva de control de
flujos y la necesidad de establecer mecanismos de ayu-
da, integracion y convivencia mas alla de los limites de la
legalidad establecida (como pone de relieve la financia-
cion publica de organizaciones que trabajan fundamen-
talmente con inmigrantes “sin papeles”). A nivel simbdli-
co, la importancia de las ONG se hace manifiesta en la
configuracion del espacio del discurso publico. Las ONG
construyen un discurso social imperante que marca el “cli-
ma de opinién” y se sitlian asi como una fuerza social in-
sustituible en el debate sobre el fenémeno de la inmi-
gracion. Estas organizaciones recogen, recrean vy
reconstruyen el discurso social “de las encuestas”, tan fa-
vorable a la inmigracion en Espafia (Pérez-Diaz, Alvarez-
Miranda, Gonzélez-Enriquez: 2001).



ORGANIZACIONES NO GUBERNAMENTALES: ACTORES PRIVILEGIADOS EN EL FENOMENO DE LA INMIGRACION EN ESPANA

En definitiva, podria decirse que el surgimiento y de-
sarrollo de las ONG se justifica en parte por su eficacia
practica, por sus funciones asistenciales y de gestién de
problemas. Pero, su importancia se asienta, sobre todo, en
su poder simbdlico, en su capacidad de marcar el discur-
so dominante en la escena socio-politica. Desde esta pers-
pectiva, y a modo de conclusion final, se resumen a con-
tinuacion las principales cualidades que generan la posicion
social privilegiada de estas organizaciones en el imagina-
rio politico y social.

1. Las ONG como actores socio-politicos. Ubicadas
como generadoras de “conciencia desinteresada” (al me-
nos aparente) se convierten en entidades legitimadoras
de politicas sociales y legislaciones varias en el terreno po-
litico. El apoyo de estas ONG se puede convertir en piedra
angular de la justificacion politica de toma de decisiones en
materia de inmigracion.

2. Las ONG como mediadoras en el binomio Estado-
mercado. Se benefician de las criticas que suscitan ambos
sectores, aparentemente ajenas tanto a los intereses par-
tidistas de las Administraciones Publicas como a los del
beneficio econdmico del mercado.

3. Las ONG como gestoras. Facilitan una intervencién
répida y adaptada, lejos de los complejos procesos publi-
cos, en tanto que permiten a las Administraciones Publicas
manejar la contradiccion inherente a la adopcion de una po-
litica restrictiva en el acceso a la residencia y la conveniencia
de evitar situaciones graves de desventaja para la poblacion
inmigrante en situacion irregular.

4. Las ONG como interlocutoras. Dada la diversidad de
nacionalidades y trayectorias vitales de los inmigrantes, las

ONG adquieren valor como interlocutoras de este colecti-
vo muy fragmentado. Se configuran asi como los princi-
pales agentes de representacion en el didlogo con las Ad-
ministraciones Publicas y con el resto de organizaciones
sociales o empresariales.

5. Las ONG como formula de participacion social. La in-
corporacién de la figura del voluntario como un agente ac-
tivo en estas organizaciones las dota de una dimension
participativa, esencial para la identidad y el cumplimiento
de sus funciones..
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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espafiola
Mayo-Junio 2006

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Una vez mds, el crecimiento del PIB estimado por el INE para el dltimo trimestre (en este  Tras seis meses sin

caso, el primero de 2006) fue una décima superior al previsto por el consenso en la encues-  cambios, se revisa al
ta inmediatamente anterior. Ello, y la informacion proporcionada por los datos més recientes  alza el crecimiento
de los indicadores de coyuntura, ha llevado a los panelistas a revisar al alza de forma signifi-  del PIB de 2006...
cativa (dos décimas porcentuales de media) las previsiones del PIB para 2006, hasta el 3,4%.
Cabe sefialar que, aunque en escasa cuantfa, esta cifra se sitia por encima de la prevista por
el Gobierno (3,3%) y por los principales organismos internacionales, lo que no suele ser fre-
cuente. Asimismo, el rango de las previsiones se estrecha respecto a la encuesta anterior, si-
tuandose entre el 3,2 y el 3,5%.

Las previsiones trimestrales (cuadro 2) siguen marcando una senda de desaceleracion,
aungue su inicio se pospone esta vez hasta el tercer trimestre del afio, manteniéndose
para el segundo la misma cifra estimada por la contabilidad nacional para el primero, un
3,5%.

Las dos décimas de maés crecimiento del PIB se obtienen a partes iguales de la demanda  ...en parte por
nacional y de la aportacion del saldo exterior. El consumo de los hogares y la formacion bruta  una mejora del
de capital se elevan una décima, en este Ultimo caso, como resultado de una elevacion del cre-  saldo exterior, pero
cimiento esperado para la construccién y un descenso para el equipo y otros productos. En cuan-  también por mds
to al sector exterior, la exportacidn es la variable que registra el mayor cambio (del 2,7 al 5,7%),  consumo y
recogiendo la sorpresa que ha supuesto su evolucion en el primer trimestre del afio. No obs-  construccion
tante, también es la variable que presenta més incertidumbres sobre su comportamiento en
el resto del afio, como se deduce del amplio rango en que se sittian las previsiones (del 2,2
al 8,4%). En todo caso, esta revision al alza de las exportaciones se compensa casi totalmen-
te por un movimiento en el mismo sentido de las importaciones, cuya tasa se sitéia ahora en
el 9%, 2,4 puntos porcentuales (pp) mas que en la encuesta anterior.

A partir de las tasas de crecimiento de la demanda nacional, de las exportaciones y
de las importaciones, puede estimarse la aportacion de la primera al crecimiento del PIB
en unos 4,8 pp vy la del saldo exterior en -1,4 pp. Ello supondria una composiciéon del
crecimiento muy desequilibrada, aunque menos que la de 2005, en que el saldo exterior
detrajo 1,9 pp.

Como se ha sefialado, se mantiene el mismo escenario de desaceleracion del ritmo de  La prevision para
crecimiento del PIB de las encuestas anteriores a partir de la segunda mitad del afio en cur- 2007 se mantiene
so, que conduce a una tasa interanual del 2,9% en el Ultimo trimestre de 2007 y a una tasa enel 3%
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GABINETE DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - MAYO-JUNIO 2006

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Formac. bruta FBCF Exportaciones
PIB Consumo Corylsumo de capital FBCF. ’ equipo Demanda bienes
hogares pblico fijo contruccion yotra nacional  servicios

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 ~ 2007 2006 2007 2006 2007

ot AF 33 31 37 34 46 50 58 46 46 34 76 63 47 42 22 25
S BBVA 35 30 38 32 49 50 64 46 61 37 68 57 49 41 65 87
% Caixa Catalunya 34 32 38 36 47 53 58 51 54 46 62 56 48 31 77 79
& Caja Madrid 33 28 37 32 45 42 61 46 54 36 69 59 45 37 50 30
: CEPREDE-UAM 35 32 38 33 44 30 66 59 56 48 80 73 40 38 32 44
5 CSCC 34 30 39 32 47 46 66 61 57 53 78 72 47 4] 76 6,1
5 FUNCAS 34 30 37 32 43 40 64 54 62 52 67 56 45 39 45 4]
é ICAE-UCM 33 31 39 35 46 46 57 46 52 39 65 55 48 41 57 4,0
a ICO 33 32 38 36 42 36 60 50 53 42 69 61 45 40 45 45
E IEE 32 30 38 32 50 50 57 46 55 45 70 50 47 40 70 70
8 IFL-UC3M 34 33 40 40 46 47 60 53 57 47 60 61 48 47 69 37
§ Intermoney 34 31 37 32 46 44 61 50 60 50 62 49 47 40 66 46
2 La Caixa 32 28 36 32 45 44 57 43 48 32 67 57 43 37 84 64
SCH 34 28 37 29 46 41 6,1 43 54 30 77 61 45 34 35 2]1
52 Consenso (media) 34 30 38 33 46 44 61 50 55 42 69 59 46 39 57 49
Maximo 35 33 40 40 50 53 66 61 62 53 80 73 49 47 84 87
5 Minimo 32 28 36 29 42 30 57 43 46 30 60 49 40 31 22 21
% Diferencia 2 meses antes' 02 00 o011 O1 00 02 O1 04 O6 08 -04 O1 01 00 30 14
S — Suben? 1m 6 6 6 5 4 9 7 13 8 4 5 8 6 13 9
g — Bajan? 0 0 4 1 6 5 3 4 1 2 10 4 2 2 1 1
~ Diferencia 6 meses antes' 02 - 01 — -01 — 01 - 04 - 03 — 01 -— 30 —
2 Pro memoria:
Gobierno (diciembre 2005) 33 32 35 33 41 36 59 52 45 -— 78 — 43 39 26 33
CE (mayo 2006) 31 28 37 31 43 41 53 41 43 29 79 70 43 35 20 23
FMI (abril 2006) 33 32 37 36 51 38 58 44 — - — — 45 38 21 37
OCDE (mayo 2006) 33 30 38 35 41 37 63 50 -— — — — 45 39 36 48

! Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).

2 Numero de panelistas que modifican el alza (o a la baja) su previsién respecto a dos meses antes.

3 Deflactor del consumo privado.

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, segtin estimaciones del Banco de Espana.

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.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

media para dicho afio del 3%, la misma que en la encuesta anterior, que fue la primera en
que se solicito a los panelistas las cifras para el proximo afio.

La composicion de la demanda para 2007 no sufre grandes modificaciones en esta encuesta,
destacando de nuevo la revision al alza de la construccién (del 3,4% al 4,2%). Respecto a las
cifras de 2006, las de 2007 mantienen la suave tendencia al mayor equilibrio en las aporta-
ciones de la demanda nacional y saldo exterior (unos 4,2 y -1,2 pp, respectivamente).



Cuadro 1 (continuacién)

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA MAYO-JUNIO 2006

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - MAYO-JUNIO 2006

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Importaciones
bienes
y servicios
2006 2007
54 50
94 97
10,7 71
85 6,6
72 69
106 85
82 69
92 65
82 68
10,0 9,0
108 79
94 70
11,3 86
72 43
90 72
11,3 97
54 43
24 15
14 10
0 10
2,1 -
58 55
60 49
58 54
74 73
SIGLAS:

Produccion
industrial
(IP1)

2006 2007
14 17
26 22
22 17
16 22
25 17
27 25
16 20
26 30
23 30
26 30
30 20
25 19
23 22
30 30
14 17
04 -01
8 4

2 4
10 -

IPC

(media anual)

2006

3,5
35
3,7
3,8
34
3,7
37
3,8
3,5
37
37
3,8
37
3,6
3,7
3,8
3,4
0,3
13
0
0,6

2,8% 2,55

2007

3,1
2,7
3,1
3,2
3,0
2,9
3,1
35
2,9
3,0
3,0
3,1
2,9
2,8
3,0
35
2,7
0,1
5

3

36 3,1
33 30
36 27

AFI: Analistas Financieros Internacionales.
BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.
CEPREDE-UAM: Centro de Prediccion Econémica, Univ. Auténoma de Madrid.

CSCC: Consejo Superior de Camaras de Comercio.
FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas.

Costes

laborales*
2006 2007
24 29
28 27
29 30
2,8 28
27 29
27 27
30 28
28 29
26 23
27 26
30 3,1
28 28
30 30
24 23
00 -02
0 1

0 3

02 -
28 27
33 32

ICAE-UCM: Instituto Complutense de Anélisis Economico.
ICO: Instituto de Crédito Oficial.

La produccién industrial es la variable que suele registrar en el tltimo afio las revisio-
nes al alza y a la baja més importantes, reflejando el comportamiento volatil de los indi-
cadores del sector y sus inciertas perspectivas. En esta ocasién, el crecimiento medio del

Empleo’
2006 2007
31 30
29 23
29 23
30 26
3,1 26
33 28
30 27
27 25
3,1 29
29 24
29 25
30 26
33 30
27 23
0,1 00
7 3

103

02 -
28 25
27 22
32 27

Paro (EPA)  SaldoB.Pagos  Saldo AAPP.
(Porcentaje ¢/c (Porcentaje (Porcentaje
poblacion activa) el PIB)® del PIB)

2006 2007 2006 2007 2006 2007
85 82 -86 -90 08 06
84 79 -75 -79 09 04
85 87 — — - -
86 84 -80 -81 09 03
80 72 -91 -102 05 00
85 82 -78 -76 05 00
85 81 -88 -95 12 09
86 83 -82 -83 05 04
87 83 -80 -80 09 07
87 82 -75 -70 09 03
83 79 -75 -72 05 00
89 90 -90 -102 13 10
90 89 -88 -85 05 00
84 83 -85 -90 09 07
85 83 -83 -85 08 04
90 90 -75 -70 13 10
80 72 -91 -102 05 00
01 00 -04 -04 02 01
6 3 3 3 5 4

2 4 5 4 0 1

o1 - -06 — 05 -—
84 81 -86 -87 09 07
87 83 -87 -92 09 04
86 85 -81 -85 09 07
87 86 -89 -98 1,1 09

IEE: Instituto de Estudios Econdmicos.

AFI

BBVA

Caixa Catalunya
Caja Madrid
CEPREDE-UAM
Cscc

FUNCAS
ICAE-UCM

ICO

IEE

IFL-UC3M
Intermoney

La Caixa

SCH

Consenso (media)
Méximo

Minimo
Diferencia 2 meses antes'
— Suben?

— Bajan?

Diferencia 6 meses antes'

Pro memoria:

Gobierno (diciembre 2005)
CE (mayo 2006)

FMI (abril 2006)

OCDE (mayo 2006)

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.

La produccion

al alza

panel para 2006 se sitla en un 2,3%, cuatro décimas més que en la encuesta anterior
y un punto mds que seis meses antes. Sin embargo, el consenso rebaja una décima la
tasa de 2007, lo que significa que esta recuperacion del sector industrial no se ve muy

solida.

industrial, de nuevo

1
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - MAYO-JUNIO 2006

Variacion interanual en porcentaje

pPIB?

Consumo hogares?

IPC

2006-| 2006 200611 20061V 2007-| 20071 2007-11 2007-IV
35 35 34 32 3,1 3,1 3,0 29
4,0 39 37 3,6 34 3,4 3,3 3,2
4,0 3,8 35 3,3 3,2 3,0 3,0 29

' Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
2 Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Contindan las
revisiones al alza

Gréfico 1

del IPC

Como se ve en el gréfico 1.3, la tasa de aumento medio anual del IPC en 2006 no ha de-
jado de revisarse al alza, desde un 2,7% que se preveia en marzo de 2005 al 3,7% de ahora
(tres décimas més que en la encuesta anterior). La causa de ello ha sido fundamentalmente
el alza del precio del petréleo, que estaba situado en torno a 40 ddlares el barril a finales de
2004 y subié a cerca de 60 dolares a finales de 2005, al tiempo que el euro se depreciaba
en ese perfodo de 1,34 ddlares a 1,19. En los meses transcurridos de 2006, el precio del pe-
tréleo ha vuelto a repuntar de forma significativa, alcanzando los 70 ddlares en la segunda se-
mana de abril y manteniéndose en torno a esta cifra desde entonces, aunque ahora la apre-
ciacion del euro ha absorbido parte de dicho aumento.

El perfil trimestral previsto para el IPC sigue sefialando una senda de desaceleracién, que
situarfa su tasa interanual desde el 4% del primer trimestre de este afo hasta el 3,3% en el

PREVISIONES DEL CRECIMIENTO MEDIO ANUAL

(Valores de consenso)

1.1 PIB
35

34

33

32

3]

30

29

28

Mar 05
May 05

=== 2006

Jul 05
Sep 05

= 2007

Nov 05

1.2 Demanda nacional 1.3 1IPC
51 37
49 36
35
4,7
34
45
33
43 32
41 31

37
28
35 27

33 26

Ene 06
Mar 06
May 06
Mar 05
May 05
Julos
Sep 05
Nov 05
Ene 06
Mar 06
May 06
Mar 05
May 05
Julos
Sep 05
Nov 05
Ene 06
Mar 06
May 06

=== 2006 === 2007 === 2006 === 2007

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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ultimo y 2,9% a finales de 2007. Con ello, la media anual para dicho afio se reduce al 3%. Bajo
este escenario subyace la hipétesis de que el precio del petréleo se estabilice o descienda li-
geramente y que los efectos indirectos del encarecimiento de la energfa sobre el resto de bien-
es y servicios sea moderado como hasta ahora.

En el resto de variables recogidas en el cuadro 1 (continuacion), apenas se producen cam-
bios en las relativas al mercado laboral. En consonancia con el mayor crecimiento del PIB en
2006, el del empleo se revisa una décima al alza, hasta el 3%. Si a ello se afiade el de los cos-
tes laborales, se llega a un aumento de las remuneraciones de los asalariados para este afio
del 5,9%, cifra que constituye la partida més importante de la renta disponible de los hoga-
res. Frente a ello, el aumento nominal del consumo, que se deduciria de forma aproximada
de las tasas comentadas del consumo real y del IPC, se sitta en el 7,6%, lo que implica una
mas que probable caida de la tasa de ahorro de los hogares. El mismo célculo para 2007 con-
duce a tasas del 5,5% para las remuneraciones y del 6,4% para el consumo nominal. Es de-
cir, en el escenario contemplado por el consenso de los analistas sigue asumiéndose que la
tasa de ahorro contintia a la baja, aunque de forma desacelerada. Bien es cierto, que si se tie-
nen en cuenta los efectos sobre la renta disponible de la rebaja del IRPF que se estéd trami-
tando en las Cortes (de dificil cuantificacién hasta que no sea aprobada la Ley), dicha caida
de la tasa de ahorro podria frenarse o invertirse.

A pesar del mayor crecimiento del empleo, la tasa de paro se revisa al alza una décima, has-
ta el 8,5%. Al margen de que el empleo al que se refieren las cifras comentadas esta expre-
sado en términos de contabilidad nacional y la tasa de paro se obtiene por diferencia entre la
poblacién activa y ocupada de la EPA, esta aparente contradiccion podria explicarse también por-
que en sus previsiones los panelistas hayan revisado en mayor medida el aumento de la po-
blacion activa que el del empleo, lo cual es coherente con los datos de la EPA del primer tri-
mestre del afo.

Las predicciones sobre el déficit de la Balanza de Pagos por cuenta corriente vuelven a re-
visarse de nuevo al alza (més déficit). Para 2006 se contempla una cifra del 8,3% del PIB'y
para 2007, del 8,5%, cuatro décimas més en ambos casos que en la encuesta anterior. Teniendo
en cuenta que, seglin lo comentado, mejora la prevision actual sobre el saldo exterior en tér-
minos reales, este mayor déficit puede explicarse por el aumento del precio del petréleo, ade-
mas de posibles revisiones de las subbalanzas de rentas y de transferencias.

Las previsiones del saldo de las cuentas publicas mejoran de nuevo significativamente, es-
timandose un superavit del 0,8% para 2006, dos décimas méas que en la encuesta anterior
y medio punto més que seis meses antes. Aln asf, ello supone un empeoramiento notable
respecto a la cifra de 2005, que alcanzé el 1,1% del PIB. Para 2007 el consenso prevé que
el superavit siga descendiendo hasta el 0,4% del PIB. En todo caso, los rangos en que se mue-
ven estas previsiones son amplios, entre el 0,5 y el 1,3% del PIB para 2006 y entre el Oy
el 1% para 2007.

Las expectativas de mejora de la economia europea, que los panelistas mantenian en las
anteriores encuestas, se van plasmando en la realidad, y en esta encuesta se produce ya un
aumento notable de los que valoran la coyuntura actual como favorable, hasta ser clara ma-
yoria (diez sobre catorce). Ademds, siguen siendo mayoria los que piensan que en los proxi-
mos seis meses evolucionard a mejor. En cuanto al contexto fuera de Europa, no se produce
ningun cambio: una gran mayorfa lo juzga favorable en la actualidad y cree que continuard
igual en el futuro préximo.

Estas expectativas, el hecho de que los tipos de interés actuales se valoren como bajos y
la tendencia de normalizacién de las condiciones monetarias iniciada por el BCE (el pasado
8 de junio anuncid la tercera subida de 25 pb en seis meses), tras el prolongado periodo de

Algo mds de
empleo. ..

...aunque ello no
supone menos paro

Mas déficit por
cuenta corriente....

...pero mds
superdvit publico

Notable mejora de
la percepcion de la

economia europea...

Tipos de interés
y euro, al alza...
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - MAYO-JUNIO 2006

Numero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 10 4 0 8 5 1
Contexto internacional: No-UE 11 3 0 0 12 2
Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 13 1 0 14 0
Tipo interés a largo plazo® 12 2 0 12
Apreciado’ Normal* Depreciado’ Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar 11 3 0 10 4 0
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal’ 1 12 1 8 6 0
Valoracion politica monetaria’ 0 1 13 6 7 1

PSR-

En relacion a la situacion coyuntural de la economia espafola.

Euribor a tres meses.

Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.
En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

La politica fiscal
deberia ser mds
restrictiva

relajamiento, llevan a la totalidad de los panelistas a esperar tipos de interés a corto mas al-
tos en los préximos seis meses. También una gran mayorfa (doce de catorce) piensa que
continuard la tendencia al alza de los tipos a largo. Los porcentajes de opiniones sobre este
punto apenas cambian respecto a dos meses antes.

Respecto al tipo de cambio, vuelve a aumentar el nimero de panelistas que opinan que
el euro se apreciard, superando por mucho a los que piensan que permanecera estable. Nin-
guno cree que se depreciara.

Las valoraciones de las politicas macro apenas cambian. Todos menos dos califican la po-
litica fiscal que se viene realizando como neutra, y ocho creen que deberfa ser restrictiva fren-
te a seis que opinan que deberfa ser neutra.

Mas unanimidad hay, incluso, en la valoracién de la politica monetaria como expansiva, si
bien en este caso la mayoria no pide que sea restrictiva, sino neutra.



Previsiones de inflacion*

El IPC registrd en mayo un aumento mensual del
0,36%, casi una décima mas que un afo antes, por lo que
la inflacion anual aumento al 4%. En cambio, el aumento
mensual de la inflacion subyacente (0,19%) fue inferior
en casi una décima al de un afio antes y su tasa interanual
se redujo al 3,0%. Obviamente, esta evolucion dispar obe-
decié al comportamiento especialmente inflacionista de la
inflacion residual, concretamente de los productos ener-
géticos. En los cinco primeros meses del afio la tasa me-
dia de inflacion se situd en el 4%, seis décimas por enci-
ma de la media de 2005.

Por su parte, la tasa anual del IPC armonizado (IPCA)
a escala europea aumenté del 3,9% en abril al 4,1% en
mayo. Teniendo en cuenta que, seguin el avance provisio-
nal de Eurostat, el IPCA de la zona del euro se situd en el
2,5%, el diferencial de inflacion alcanzd 1,6 puntos por-
centuales, una décima mas que el abril.

Como se puede observar en el cuadro 1, el IPC se
comporto en abril ligeramente peor de lo previsto, lo que
se debio fundamentalmente a la energia, si bien el au-
mento de ésta se situd bastante cercano a lo previsto, te-
niendo en cuenta la elevada volatilidad de este compo-
nente. En el campo de la inflacién subyacente, la sorpresa
negativa vino constituida por los bienes industriales no
energéticos y los servicios, si bien ello se compensé par-
cialmente por el mejor comportamiento de los alimentos
elaborados. Ahora bien, el buen comportamiento de este
ultimo grupo se debié enteramente a la rubrica de los
aceites y grasas, la més inflacionista del IPC y sumamen-
te volatil. Excluyendo esta rtbrica, la inflacién subyacente
anual hubiera aumentado ligeramente respecto al mes
anterior, por lo que puede concluirse que, al margen del

* |PC mayo 2006 — previsiones hasta diciembre 2007.

efecto mensual de la subida de la energia, se mantiene la
tendencia subyacente de suave aceleracion de los pre-
cios, explicable por los efectos indirectos de las subidas pre-
vias de la energfa.

En el dmbito de la inflacion subyacente, la inflacion
de los bienes industriales no energéticos (BINEs) reco-
bré en mayo la tendencia al alza interrumpida en abril. A
ello contribuyeron tanto el grupo del vestido y calzado
como el resto de bienes. Sigue sorprendiendo que el ves-
tido y calzado presente tasas positivas y crecientes, cuan-
do en la mayoria de paises desarrollados estos precios
caen como consecuencia de las importaciones proce-
dentes de los paises emergentes. El aumento de la infla-
cién de los servicios que se produjo en abril, por el efec-
to Semana Santa sobre los precios turisticos, revertié en
mayo volviendo la tasa anual al 3,9%. Como se ve en el
grafico 1, en los servicios no se observa apenas la acele-
racién comentada para los BINEs, lo que podrfa explicar-
se por los mayores margenes con que operan las empre-
sas en este sector, que les permite absorber el aumento
del coste de la energia sin repercutirla a precios finales.
Por ultimo, los alimentos elaborados mantuvieron su tasa
anual en el 3,9%, cifra elevada que se explica en parte
por la rubrica sefalada de los aceites y grasas. Si ella, el res-
to del grupo registra una tasa anual del 2,8%, con una li-
gera tendencia al alza.

En cuanto a los componentes volatiles o residuales,
la inflacion de los alimentos sin elaboracion volvio a au-
mentar tras tres meses de continuos y notables descensos,
a lo cual contribuyeron fundamentalmente las carnes y las
patatas. Los precios de los productos energéticos, el gru-
po més inflacionista en los dos ultimos afios, aumentaron
de nuevo en mayo, y en mayor medida que un afio antes,
por lo que su tasa interanual se elevo hasta el 14,4%.
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Cuadro 1

IPC MAYO 2006: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Abril 2006

Observado

1. IPC total 3,86
1.1. Inflacién subyacente 3,09
1.1.1. Alimentos elaborados 3,90

1.1.2. BINEs 1,37

1.1.3. Servicios 413

1.2. Alimentos sin elaboracion 2,06
1.3. Productos energéticos 12,24

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).

A partir de los datos observados en mayo y de la Ulti-
ma informacion disponible sobre precios energéticos, se
ha procedido a revisar las previsiones hasta diciembre
de 2007 (cuadro 2). Para junio se espera una disminucién

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

58 de dos décimas de la inflacién anual, al 3,8%, y en los me-
ses siguientes deberia continuar esta tendencia para aca-

=

§ Gréfico 1

=

~ iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

o

(Variacién interanual en porcentaje)

1

Energia y alimentos sin elaborar

Mayo 2006

Observado Prevision Desviacion
4,03 3,98 0,05
3,03 3,00 0,03
3,91 3,98 -0,07
1,47 1,38 0,09
3,91 3,87 0,04
2,43 2,49 -0,06
14,36 14,07 0,29

bar el afio en el 3,5%. Esta tasa irfa reduciéndose durante
la primera mitad del proximo afio hasta el 3%, estabilizan-
dose en torno a esta cifra en la segunda mitad. El creci-
miento medio anual del IPC total alcanzaria el 3,7% en
2006 y el 3,19% en 2007. Estas previsiones estdn hechas
bajo la hipdtesis de que el precio del petréleo Brent se
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Previsiones a partir de junio 2006.
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mantenga en torno a 68 dolares el barril en lo que resta de
este afio y que suba a 72 dolares de media en el préximo;
para el tipo de cambio se prevé una progresiva apreciacion
del euro hasta alcanzar 1,36 ddlares por euro a finales del
proximo afio.

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espariol se basan en modelos
economeétricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El anélisis econométrico se realiza, siguiendo la meto-
dologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Al-
bacete (2004), sobre una desagregacién del IPC total en
varios componentes bésicos 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. Asf
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 evolucion més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucién mas
errdtica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bésicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-
lantado especifico con el que se realizan las prediccio-
nes. Una vez obtenida la prediccion para cada uno de los
cinco componentes se elaboran las predicciones para el
IPC total, subyacente y residual mediante la agregacién
ponderada de las predicciones de sus respectivos com-
ponentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados (con un peso de
17% sobre el IPC total), de servicios (35,80%) y de bien-
es industriales no energéticos (29,51%). Y el IPC general
serfa la media ponderada del IPC subyacente (82,319%), de
alimentos no elaborados (8,35%) y de energia (9,34%),
de acuerdo con las ponderaciones utilizadas por el INE en
2006 para el IPC base 2001.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

Fecha de actualizacion: 20-06-06

12 Gltimos| Ultimo mes
2003| 2004| 2005|2006 (1)| meses 0 trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .......ccccovveceerricnces Espafia 3,1 3,1 3,4 3,6 3,7 | 4,1 mayo-06
(IPCA, % var. anual) UEM 21 21 22 2,2 23| 2,5 mayo-06
UE-25 1,9 2,1 2,2 2.1 22| 2,4 mayo-06
3 mejores UE-25 -0,1 0,7 1,0 1,2 1,2 | 1,7 mayo-06
2. CLU, total economia ........ Espafia 2,9 2,8 2,3 2,8 221 2,3 IT 06
(% var. anual) UEM 2,2 1,0 1,2 0,9 1,11 0,9 IVT.05
UE-25 2,2 1,1 1,6 1,2 -- - -
3. Déficit publico .................. Espafia 0,0 -0,1 11 0,9 - - -
(% PIB) UEM -3,0 -2,8 -2,4 -2,4 - -
UE-25 -3,0 -2,6 -2,3 -2,3 -- - -
4. Deuda publica .........ccccernn Espafa 48,9 46,4 43,2 40,0 -- - --
(% PIB) UEM 69,3 69,8 70,8 70,5 -- - --
UE-25 62,0 62,4 63,4 63,2 -- - -
5. Tipos deuda 10 afios ........ Espafia 41 41 3.4 -- 34| 4,0 mayo-06
(%) UEM 4,2 4.1 3,4 - 3,5| 4,0 abri-06
UE-15 42 4,3 3,6 - 36| 41 abri-06
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ......... Espafia 3,0 3,1 3,4 3,1 351 35 IT06
(% var. anual) UEM 0,8 1,8 1,4 21 1,71 20 |IT.06
UE-25 1,2 2,2 1,7 2,3 19| 22 IT.06
7. PIB per capita .........ccccceeuus Espafia 97,3 97,5 98,7 100,2 - - -
(PPA, UE-25=100) UEM 107,3 | 106,7 | 106,6 108,0 - - -
8. Crecimiento del empleo ... Espafa 2,5 2,6 3.1 2,7 31 32 IT.06
(% var. anual) UEM 0,3 0,6 0,7 0,9 0,7 0,8 IVTO05
UE-25 0,3 0,6 0,8 0,9 0,7 0,8 IVTO05
9. Tasa de paro .....ccceeeveeeeeeens Espafa 11,1 10,6 9,2 8,7 8,8 8,3 abri-06
(% poblac. activa) UEM 8,7 8,9 8,6 8,4 8,3 | 8,0 abri-06
UE-25 9,0 9,1 8,7 8,5 8,6 | 83 abri-06
10. Tasa de ocupacion ......... Espafa 59,8 61,1 - - - - -
(% poblac. 15-64 afios) UEM 62,6 | 63,3 - - -- -- --
UE-25 62,9 63,0 - - -- - --

(1) Previsiones de la Comisiéon Europea (primavera 2006).
Fuentes: Comisién Europea, Eurostat, BCE, OCDE, 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 actualizacién: 20-06-06

1-PIB (c.v.e. y calendario laboral)

2-Demanda interna (c.v.e., aportac. al crec. PIB)

Media Pendlt. Ultimo Prev. | Media Penult. Ultimo Prev.

83-05 | 2004 [2005 (1)| dato dato 2006 (2)] 83-05 | 2004 |2005 (1)] dato dato 20086 (2)
Alemania 21 11 1,2 1,7 1,4 IT.06 1,7 1,7 0,0 0,4 04 07 IVT.05 1,8
Francia 21 20 1,2 1,1 1,5 IT.08 1,9 2,1 2,8 2,2 2,1 1,5 I1T.06 2,4
Italia 18 09 0,1 0,5 1,56 IT. 06 1,3 1,8 0,7 0.4 07 05 IVT.05 1,3
Reino Unido 27 31 1,8 1,8 22 IT.06 2,4 34 3,9 1,9 1.3 27 IT. 06 2,4
Espafia 31 31 34 35 35 IT.06 3,1 3,7 4,9 53 50 50 IT.06 4.3
UEM 22 18 1,4 1,8 2,0 IT.06 2,1 2,1 1,7 1,6 1,7 1,8 IVT.05 2,7
UE-25 23 22 1,7 2,0 22 IT.08 2,3 2,3 2,3 1,8 1,8 1,8 IVT.05 2,7
EE.UU. 34 42 3,5 32 36 IT.06 3,2 3,6 5,0 3,8 34 38 IT.06 3.4
Japén 24 23 2,6 4,0 30 IT.06 2,8 2,4 1,5 2,4 31 20 IT.06 2,3
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea (CE), ptimavera 2006.
Fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.

3.- Produccion industrial (corregido calendario) 4-Precios de consumo

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Penlt. Ultimo Prev.

83-05 | 2005 |2006 (1)| dato dato 2006 (2)] 83-05 | 2005 |2006 (1)] dato dato 2006 (2)
Alemania 1,8 34 51 47 4,7 abri-06 4,2 2,0 1,9 2,1 2,3 2,1 mayo-06 1,7
Francia 1,3 0,2 0,0 25 -1,4 abri-06 2,5 2,9 1,9 2,1 2,0 2,4 mayo-06 1,9
Italia 1,2 -0,8 1,6 4.5 2,6 abri-06 1,5 4,9 2,2 2,3 2,3 2,3 mayo-06 2,2
Reino Unido 1,3 -1,4 -0,5 0,7 -0,4 abri-06 0,5 3,56 1,3 2,0 2,0 2,2 mayo-06 2,0
Espafia 2,0 0,7 2,2 1,7 1,2 abri-06 1,7 5.2 3.4 4,0 3,9 4,1 mayo-06 3,6
UEM 1,7 1,2 3,1 41 1,9 abri-06 3,0 3,2 2,2 2,4 24 2,5 mayo-06 2,2
UE-25 1,8 1,1 3,0 41 2,1 abri-06 2,6 3.4 2,2 2,3 2,3 2,4 mayo-06 2,1
EE.UU. 3,1 33 37 38 4,7 abri-06 3,1 3.4 37 3,5 4,2 mayo-06 2,9
Japén 1,9 1,2 2,9 3.1 3,5 abri-06 0,8 -0,3 0.4 0,3 04 abri-06 0,7
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE, primav. 06. (1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE, primav. 06.
Fuentes: Eurostat. Eurostat. Desde 1996, IAPC para los paises UE.

5.- Empleo (Cont. Nac.) 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)

Media Pendlt. Ultimo Prev. | Media Pendlt. Ultimo Prev.

83-05 | 2004 |2005 (1) dato dato 2006 (2)] 83-05 | 2005 |2006 (1)] dato dato 2006 (2)
Alemania 0,6 0,4 -0,2 -04 -02 IT.06 0,3 7,5 9,5 8,7 8,7 82 abri-06 9.4
Francia 0,5 0,0 0,2 0,4 04 IT.06 0,4 9,8 9,5 9,0 9,0 89 abri-06 9.4
Italia 0,6 0,3 0,2 0,3 0,2 IVT.05 0,2 9,4 7.7 - 77 7,7 dici-05 77
Reino Unido 0,8 1,0 1,0 0,6 08 IT.06 0,4 7.8 47 51 50 51 febr-06 5,0
Espafia 2,0 26 31 32 32 IT.06 2,7 14,6 9,2 8,6 8,7 83 abri-06 8,7
UEM 0,8 0,6 0,7 0,6 0,8 IVT.05 0,9 9,1 8,6 8,1 8,0 8,0 abri-06 8,4
UE-25 0,7 0,6 0,8 0,7 0,8 IVT.05 0,9 9,0 8,7 8.4 8,3 83 abri-06 8,5
EE.UU. 1,6 1,1 1,8 1,9 2,1 1T.06 1,4 5,9 5,1 4,7 47 47 abri-06 4.8
Japén 04 0,2 04 0,5 06 IT.06 04 3.4 4,4 4,2 41 4,1 abri-06 4,3
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, primavera 2006. (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, primavera 2006.
Fuentes: Comision Europea e Institutos de Estadistica de losp aises. 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 (1)
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario
Fecha de actualizaciéon: 20-06-06

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos clc (% PIB)
Media Prev. Media Prev. | Media Prev.
83-05 | 2004 2005 [2006 (1)]_83-05 2004 2005 2006 (1)] 83-05 | 2004 | 2005 [2006 (1)
Alemania -2,3 -3,7 -3,3 -3,1 50,9 €855 67,7 68,9 1,2 3,7 3,9 8,3
Francia -3,1 -3,7 -2,9 -3,0 46,8 64,4 66,8 66,9 -0,2 -0,7 -1,2 -1,7
ltalia -7.4 -3,4 -4.1 -4,1] 1018 103,8 1064 107,4 0,1 -0,5 -1,1 -1,5
Reino Unido -2,5 -3,3 -3,5 -3,0 441 40,8 42,8 441 -1,8 -2,0 -2,6 -3,3
Esparia -3,3 -0,1 11 0,9 49,9 46,4 43,2 40,0 -2,2 -5,8 7.4 -8,7
UEM -3,6 -2,8 -2,4 -2,4 63,0 69,8 70,8 70,5 0,3 0,5 0,2 -0,5
UE-25 -3,3 -2,6 -2,3 -2,3 58,9 62,4 63,4 63,2 -0,1 0,0 -0,3 -0,9
EE.UU. -3,3 -4,7 -3,8 -4,1 65,9 64,8 65,0 66,0 -2,5 -5,6 -6,3 -7,0
Japén -3,7 -6,3 -6,5 -5,8]__100,1 1578 1589 1611 2,9 4,0 36 3,6
Notas y (1) Previsiones Comisién Europea, primavera 2006.
Fuentes: Eurostat y Comisién Europea.
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media | Media | Media Mar. Abr. May. Media | Media | Media | Mar. Abr. May.
83-05 | 2004 2005 2006 2006 2006 83-05 | 2004 | 2005 | 2006 | 2006 | 2006
Alemania 4,88 2,06 2,14 2,66 2,73 2,83 6,15 4,07 3,39 3,66 3.91 3,99
Francia 6,53 - - - - - 7,40 4,10 3,41 3,68 395 -
ltalia 9,06 - - - - - 9,62 4,24 3,56 3,87 4,23 -
Reino Unido 8,00 4,55 4,68 4,51 4,51 - 7,93 4,93 4,47 4,36 4,56 -
Esparia 9,16 2,1 2,18 2,72 2,78 2,88 9,51 4,10 3,39 3,65 3,92 3,99
UEM 6,85 2,1 2,19 2,72 2,79 2,89 1,77 4,14 3,44 3,73 4,01 -
UE-15 717 2,48 2,66 2,98 3,05 -- 7,85 4,26 3,59 3,81 4,08 -
EE.UU. 5,35 1,54 3,49 4,86 5,00 5,11 7,13 4,31 4,33 4,78 5,04 -
Japén 2,86 0,00 0,01 0,07 0,06 0,18 3,88 1,50 1,39 1,,70 1,91 1,93
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
Fuentes: BCE y Banco de Espafia. BCE y Banco de Espafia.
12.- Bolsas de valores 13.- Tipos de cambio
Fin de periodo % var. Media de datos diarios % var.
Abr. May. anual Abr. May. anual
2005 2006 2006 | ult. dato 83-05 | 2005 | 2006 | 2006 [ult. dato
NYSE (Dow Jones) 10717,5 11367,1 11168,3 6,7|% por 1 euro 1,101 1,245 1227 1,277 0,6
Tokio (Nikkei) 16111,4 16906,2 15467,3 37,2]¥ por 1 euro 146,7 1369 1436 1427 54
Londres (FT-SE 100) 5618,8 6023,1 5723,8 15,3]¥ por 1 délar 137,8 1101 1170 1118 4,8
Francfort (Dax-Xetra) 5408,3 6009,9 56929 27,6|Tipo efec. euro (1) 921 103,0 102,7 103,8 -0,2
Paris (CAC 40) 4715,2 51884 4930,2 19,6]Tipo efec. $ (1) 103,3 88,5 89,4 85,8 -2,2
Madrid (Ibex 35) 10733,9 11892,5 11340,5 20,3]Tipo efec. ¥ (1) 124,6 99,5 94,3 96,5 -5,1
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 délares En euros
% var. % var.
Media | Media Abr. May. anual Media| Media Abr. May. anual
95-05 2005 2006 2006 | ult.dato | 95-05 | 2005 | 2006 | 2006 | ult.dato
indice "The Economist",
2000=100: - Total 106,5 133,7 164,8 178,2 35,1 96,2 97,9 1220 1268 34,2
- Alimentos 109,5 1253 1351 138,4 8,6 99,3 91,9 1003 98,7 79
- Prod. industriales 102,7 1446 2031 229,7 66,6 922 1055 1499 1629 65,5
Petroleo Brent, $ 6 euros/barril 26,0 54,5 70,4 69,5 44,7 23,5 43,8 57,4 54,4 43,9

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
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Politicas publicas y

distribucion de la renta,

de Jesus Ruiz Huerta Carbonell (editor),
Fundacién BBVA, Bilbao, 2006, 830 pdgs.

El libro editado por el Profesor Ruiz-Huerta es una coleccién
de dieciséis ensayos que giran en torno a la cuestién de los
efectos de las politicas publicas sobre la igualdad. La obra se es-
tructura en tres articulos generales sobre la desigualdad vy re-
distribucion (evolucion, causas, polarizacion, etc.), once sobre
las implicaciones distributivas del gasto (educacion, sanidad, vi-
vienda, pensiones y lucha contra la pobreza) y dos sobre el sis-
tema fiscal (IRPF y sociologia de los impuestos).

Aspectos generales sobre la desigualdad
y redistribucion

En los aspectos mds generales, el libro presenta, en primer
lugar, una reflexion del profesor A. B. Atkinson (Universidad de
Oxford) sobre el papel del Sector Publico en una economia
moderna. Argumenta que, contrariamente a lo que se ha con-
vertido en la vision mas aceptada, en las economias actuales
la desigualdad no se debe tanto a diferencias en la cualificacion
de los trabajadores como al aumento en el riesgo en el mer-
cado de trabajo (los empleos no son ya permanentes, las for-
mas de retribucién estan ligadas a los resultados, etc.). Este
riesgo, mayor que en el pasado, afecta también al capital y a
la actividad empresarial que tienen rentabilidades mas incier-
tas que antes. Atkinson considera que esta situacion da una
nueva justificacion al Estado del Bienestar como red protecto-
ra que, por un lado, estimule la adopcién eficiente de riesgos
y, por otro, elimine la precariedad de quienes obtienen rendi-
mientos bajos.

Joan Marfa Esteban (CSIC) revisa el concepto polarizacion.
La polarizacion es la division de la sociedad en clases dispares
(ricos y pobres) debido a la desaparicion de la clase media. La
polarizacion social conduce, en ultima instancia, al conflicto so-
cial. Los andlisis de la polarizacion tienen una importancia sus-
tancial en el anélisis economico actual. El profesor Esteban, que
fue pionero en la formalizacién del concepto de polarizacion, re-
visa qué es, cdmo se mide en la practica y qué direccién debe
seguir la investigacion en este érea.

Finalmente y dentro de las generalidades, Carmen Alcaide
(Presidenta del INE) repasa de forma esquemdtica algunos as-
pectos de la evolucidn de la distribucion regional de renta y de la
pobreza. Su trabajo se completa con algunas reflexiones sobre
las encuestas de ingresos que realiza el INE.

El gasto social

El primer gasto que se estudia en el libro es la educacidn. Ale-
jandro Tiana (UNED) analiza el concepto de equidad en la educacién
(que puede interpretarse como igualdad de resultados, oportuni-
dades, capacidades, etc.) y establece las implicaciones de equidad
de la LOGSE y otras reformas posteriores. Marfa Jesus San Segun-
do (Universidad Carlos Ill) resume, en primer lugar, la expansién
educativa que se ha producido en Espafia en la segunda mitad
del siglo XX y el consiguiente aumento del stock de capital huma-
no. Sefiala los principales déficit del sistema educativo (déficit de
graduados en secundaria, desigualdades regionales y sociales, v li-
mitaciones a la formacion de adultos) y sefala el papel de las be-
cas como instrumento de igualacidn de oportunidades.

El segundo gasto que se estudia es la sanidad. Rosa Urbanos
(Universidad Complutense) y Beatriz Gonzélez (Universidad de Las
Palmas) analizan la evolucién de la sanidad publica y la valoran
desde la perspectiva de la eficiencia y la equidad. Constatan los
avances logrados en la cobertura y que la descentralizacién se ha
traducido en ciertas diferencias en las prestaciones entre regiones.
Sefialan que los nuevos mecanismos de gestidn (contratos pro-
grama) han sido beneficiosos y que la elaboracion de Planes de
Salud efectivos es un reto pendiente. Consideran que el sector pri-
vado debe ser complementario del publico y sefialan los proble-
mas de eficiencia y equidad del copago. Finalmente constatan
que, a pesar de las reformas del sistema de financiacion, los por-
centajes regionales de financiacion han variado poco y que el gas-
to per cépita financiado por el Sistema Nacional de Salud es muy
similar entre regiones. Discuten también si esta uniformidad es de-
seable en un contexto de necesidades diferentes. Ana Rico (Es-
cuela Nacional de Salud), Xavier Ramos (Universidad Autébnoma
de Barcelona) y Carme Borrel (Instituto Municipal de Salud Publica
de Barcelona) analizan la relacion entre renta y salud. En primer
lugar, revisan la teorfa centrandose en dos cuestiones. Por un lado,
si la variable que incide sobre la salud es la renta absoluta o la re-
lativa. Por otro lado, cudles son los mecanismos (econémicos, so-
ciales, psicoldgicos, politicos) que relacionan renta y salud. A con-
tinuacién, analizan la evidencia disponible en Espafia para concluir
que la desigualdad de renta juega un papel importante en la des-
igualdad de salud a través de mecanismos complejos en los que
inciden la renta absoluta agregada, la pobreza y el desempleo.

Tras la sanidad se analiza el acceso a la vivienda. Miguel An-
gel Lopez Garcia (Universidad Autdnoma de Barcelona) utiliza un
modelo de simulacién para analizar la reforma en el tratamiento
de la vivienda que se realizd en 1998 (traslado la deduccién a la
cuota y la limitd). El ejercicio constata que la reforma tuvo efectos
menores en el aumento del precio de la vivienda, que aumento
la equidad intrageneracional (porque antes, el ahorro fiscal de-
pendia del tipo marginal), pero redujo la intergeneracional (ya que
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el efecto acumulativo de los aumentos de precios beneficia a los
mayores, que son propietarios de las viviendas). Jesus Leal (Uni-
versidad Complutense) revisa la situacion de la vivienda en Espa-
fia y las politicas publicas que se han aplicado, para concluir que
el predominio del régimen de propiedad no se debe a ninguna ra-
z6n socioldgica sino, simplemente, a las politicas de vivienda que
han estado en vigor en Espafa. Los més perjudicados por el pre-
dominio de la propiedad son las rentas bajas, que se ven obliga-
dos a la autopromocion, a esperar una de las escasas viviendas de
proteccion oficial o a pagar unos alquileres relativamente altos que
dificultan su acceso posterior a una vivienda.

El estudio del gasto en pensiones comienza con un articulo
de Carlos Monasterio, Isidro Sanchez y Francisco Blanco (todos de
la Universidad de Oviedo) que analizan la rentabilidad (tasa interna
de rendimiento, TIR) de las aportaciones al sistema publico para
diferentes grupos de cotizantes. Constatan que algunos grupos,
como las mujeres y los casados, obtienen rentabilidades mayo-
res simplemente porque la esperanza de vida es mas alta. Otros,
como los profesionales mas cualificados, porque han tenido un
periodo de formacién més amplio (y sin cotizar). El trabajo reve-
la también que el disefio del sistema introduce diversas redistri-
buciones, algunas més justificables que otras. Asi, el sistema fa-
vorece (con rentabilidades mds altas) a los invélidos, los
trabajadores de baja cualificacion y carreras laborales cortas, las mu-
jeres, los cotizantes casados vy a los afiliados a ciertos regimenes
(agrario, hogar y autdnomos). Juan Gimeno (UNED) analiza la
incidencia distributiva anual de las pensiones utilizando un modelo
en el que se incorporan las expectativas de pensién futura. Su
andlisis sugiere que el sistema de pensiones es claramente pro-
gresivo. El modelo se utiliza para analizar los efectos que tuvo la
ampliacién a 15 afios del periodo de célculo de la pensidn, y se
concluye que, contrariamente al supuesto habitual, esta amplia-
cién no tuvo efectos restrictivos ni regresivos.

Sobre las medidas contra la pobreza, Luis Ayala y Rosa Ma-
riinez (ambos de la Universidad Rey Juan Carlos) analizan la evo-
lucién del sistema espariol de prestaciones contra la pobreza y eva-
lian la efectividad y equidad del sistema. Su andlisis revela que,
si bien el sistema se ha expandido de forma importante en los ul-
timos afos, adolece de problemas sustanciales. Por un lado, se
trata de un conjunto muy fragmentado de prestaciones que im-
plican que, a igualdad de necesidad, algunos hogares reciban mu-
chas més prestaciones que otros (por ejemplo, la reduccion de
la pobreza es més intensa para inactivos que para parados y ocu-
pados). Mas importante, la dotacion del sistema es insuficiente para
cubrir las necesidades y sirve para poco més que reducir las for-
mas més severas de pobreza. El trabajo sefiala también que las
prestaciones sociales mas redistributivas son las pensiones. Ho-
racio Levy y Magda Mercader (ambos de la Universidad Autdno-
ma de Barcelona) centran su andlisis en las prestaciones asis-
tenciales. Primero, al igual que en el estudio anterior, se constata
que el sistema reduce la pobreza severa pero es poco efectivo en
otras situaciones. Como sefialan los autores, esto se traduce en
que la tasa de pobreza en Espafia sea una de las més elevadas
de la UE. Los autores utilizan un modelo de simulacion para com-
probar que revertir esta situacién mediante el establecimiento de
una renta minima tendria un coste econémico muy reducido. Fi-

nalmente Gosta Esping-Andersen y Sebastid Sarasa (ambos de
la Universidad Pompeu i Fabra) cuestionan que, como afirman
muchos, las politicas de proteccién a la vejez y a la infancia y ju-
ventud sean competidoras en recursos. Argumentan que ambas
politicas pueden ser complementarias porque los gastos en reducir
la pobreza infantil, ademas de ser muy reducidos, son inversiones
para el futuro. Ademés de esto, los autores proponen una politi-
ca de ayuda a la infancia basada en empleo para las madres o,
en su defecto, un esquema de transferencias a las familias.

Sistema fiscal y redistribucion

Julio Lépez Laborda (Universidad de Zaragoza) y Jorge Onrubia
(Universidad Complutense de Madrid) analizan la posibilidad de
disenar un IRPF que, simultaneamente, redistribuya entre perso-
nas y entre regiones, mediante la introduccién de un minimo
exento diferente para cada regién. Su andlisis prueba que, bajo cier-
tas condiciones, diferenciar por regiones y niveles de renta da lu-
gar a mayor bienestar que un impuesto proporcional sobre la ren-
ta. Los resultados se aplican al caso espafiol mediante varios
ejercicios de microsimulacién.

Francisco Alvira y José Garcfa Lopez (ambos de la Universidad
Complutense de Madrid) revisan la evolucion de la opinién de los
espanoles sobre el sistema fiscal. La conclusion es que, a pesar
de las mejoras de gestion habidas, los contribuyentes siguen pen-
sando: a) que los impuestos no redistribuyen, sino que simple-
mente pagan el gasto y b) que se reparten injustamente. Los con-
tribuyentes aceptan los impuestos actuales, pero no aumentos
adicionales y piensan que, si se gestiona mejor el gasto, serd po-
sible aumentar las prestaciones sin mds impuestos.

A modo de conclusién

Como es evidente, el libro editado por el profesor Ruiz Huer-
ta presta mucha mayor atencién a la redistribucion via gasto que
a la que se produce via ingreso. Este desequilibrio en favor del gas-
to tiene una cierta justificacion porque la parte esencial de la re-
distribucion que realiza el sector publico, probablemente més del
80 por 100, se hace por el lado del gasto. Con todo hubiera sido
deseable, quiza, evitar duplicidades (dos articulos dedicados al
mismo gasto que reiteran conclusiones) y aumentar los capftulos
dedicados a la redistribucion via impuestos.

Por otro lado, la gran mayoria de los articulos estén escritos
de forma muy accesible para no especialistas y no requieren de
demasiados conocimientos técnicos. En realidad, sélo tres de los
dieciséis capitulos conllevan una cierta complejidad técnica. El ni-
vel de trabajos varfa considerablemente vy, junto con capitulos
excelentes, hay otros de interés muy limitado. En todo caso, el re-
sultado final es encomiable y presenta al lector una vision com-
pleta de los avances y limitaciones en el desarrollo del Estado del
Bienestar en Espafia.

Ignacio Zubiri
Universidad del Pais Vasco



El auge de la empresa
multinacional espaiiola,
de Mauro F. Guillén, Marcial Pons,
Madrid, 2006, 283 pdgs.

Mauro F. Guillén es un espariol afincado desde hace afios en
EE.UU. donde trabaja como catedrético de Direccion Internacio-
nal de la Empresa y de Sociologia en la Wharton School de la
Universidad de Pensilvana. El profesor Guillén, a pesar de la leja-
nia, siempre ha sido un estudioso de todos los aspectos de la
empresa espafiola y la presente obra, que comenzd a gestarse en
1993, responde en parte a la investigacion que realizo durante su
reciente estancia de un curso académico en Espafia, como cate-
drético en la Fundacion Rafael del Pino.

Hace unos afios, un libro sobre la empresa multinacional
espafola se hubiera considerado ciencia-ficcion. En el momen-
to actual, las empresas espafiolas compiten globalmente a ima-
gen y semejanza de sus pares europeas. En esta obra se relata
la historia del auge de la empresa multinacional espariola tras dé-
cadas de aislamiento de la economia global, y se analizan tam-
bién las consecuencias para la economia, la sociedad, la politi-
ca exterior y la imagen internacional espafiolas. Se exploran,
asimismo, en esta obra las consecuencias para Europa en general,
dado que el éxito internacional de la empresa espafiola ha crea-
do una nueva dindmica competitiva en ciertos sectores indus-
triales europeos.

La obra esta dividida en tres apartados con una introduccién
sobre como la empresa espafiola ha llegado a la mayorfa de edad
y una breve revisién doctrinal de los principales hitos de la estra-
tegia y estructura de la empresa multinacional.

En la primera parte se analiza el proceso seguido por la em-
presa espafiola prestando especial atencién a la sociedad muilti-
nacional familiar y cooperativa. A continuacion estudia el autor,
como contrapunto, la conducta seguida por algunas de las mayores
empresas del pais, pues a ellas se debe las cuatro quintas partes
de la inversion directa en el extranjero de todas las empresas es-
pafiolas. Se cierra esta primera parte, que corresponde al capitu-
lo quinto, con un estudio especial de la globalizacion de los ban-
cos espafioles, principalmente el BBVA y el Grupo Santander, que
son los protagonistas indudables de este proceso de internacio-
nalizacién, aunque éste se inicio relativamente tarde, sobre todo
en comparacion con la banca de otros paises europeos.

Alo largo de los cinco capitulos de la segunda parte se es-
tudian las consecuencias del proceso descrito anteriormente en
el siguiente orden: El nuevo papel financiero de Espafa en la
economia global. La politica exterior y la proyeccién internacional.
El problema de la imagen de Espafia. La opinion publica, sindi-
catos y multinacionales. Cerrdndose esta segunda y ultima par-
te con un capitulo que lleva por titulo: Europa, Espafia y el futu-
ro de sus empresas multinacionales, donde se desgranan los
tres grandes desafios a los que se enfrentan las multinacionales
espafiolas, a saber, la capacidad de sostener y ampliar su ex-
pansidn en el extranjero, la necesidad de mejorar su imagen, y

las consecuencias para el papel de Espafia y Europa en el mun-
do. Se concluye la obra con una interesante cronologfa de la em-
presa multinacional espafiola.

Los nombres y apellidos de estas empresas y las razones
que merecen la atencién de los estudiosos y analistas son, el
BBVA y el Grupo Santander por estar entre las 25 mayores ins-
tituciones financieras del mundo en términos de volumen de
negocio. Telefonica ocupa el undécimo puesto entre las empre-
sas de telecomunicaciones por volumen de negocio. Repsol-YPF
es la novena empresa petrolifera. En parques edlicos para la ge-
neracion de electricidad, Iberdrola es la primera operadora mun-
dial. Freixenet se ha convertido en los tltimos afios en la empresa
productora de vino espumoso mas importante del mundo, Ebro
Puleva la mayor productora de arroz, e Inditex es una de las mas
destacadas empresas de disefio, creacion y comercializacion de
confeccidn. Ficosa Internacional y el Grupo Antolin estén a la ca-
beza en la produccién de ciertos componentes para automavi-
les. La cooperativa Mondragon Corporacién Cooperativa es un
caso que ha merecido la atencidn de las mds prestigiosas escuelas
de negocio del mundo y sobre ella se han escrito varias tesis
doctorales atendiendo a su origen, naturaleza y trayectoria. Esta
empresa, a pesar de su origen humilde en la posguerra civil es-
panola se ha extendido por el mundo como si se tratara de una
empresa capitalista. Recientemente, Prosegur ha pasado a ser una
de las dos o tres grandes comparifas de seguridad més impor-
tantes del mundo.

En resumen, los ultimos veinte afos han sido testigos de una
gran transformacién de la economia en Espana y las empresas es-
pafiolas han sido las protagonistas, se han expuesto consciente-
mente a los avatares de la competencia internacional y, casi un
millar, han invertido en el extranjero aprovechando su condicién de
internacional. Como resultado, Espafia se ha convertido en uno de
los diez primeros inversores directos en el extranjero del mundo.

No cabe duda de que, a lo largo de la obra, el lector va sin-
tiéndose orgulloso de los logros de las empresas espariolas en el
ambito internacional porque su lectura incita a este optimismo. El
autor, sin embargo, hace unas reflexiones a la conclusién de la obra,
no sélo para contrarrestar ese posible optimismo, sino para en-
marcar la situacion de la empresa espafiola en el dmbito global
de la economia mundial.

Asi, cabe sefalar que las multinacionales espariolas se en-
frentan a tres grandes desafios que afectan a Espafia y a Europa,
como son la capacidad de sostener y ampliar su presencia en el
extranjero, la necesidad de mejorar su imagen, y las consecuen-
cias para el papel de Espana y Europa en el mundo.

En cuanto al primer aspecto, la sostenibilidad de la presencia
internacional de la empresa espariola debe tenerse en cuenta
que se centra €n UNOS pocos sectores y en partes muy concre-
tas del mundo. Esto conduce a considerar, por un lado, la renta-
bilidad de las empresas espafiolas y, por otro, a plantearse la cues-
tion de si éstas seguirdn siendo “espafiolas” en el sentido de que
sus centros de decision sigan ubicados en el pafs. La corriente de
beneficios de la empresa espariola con presencia fundamental-
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mente en la América Latina se encuentra sometida a grandes fluc-
tuaciones, por lo que seria deseable diversificar este riesgo invir-
tiendo en otras partes del mundo como Europa, tanto en los pai-
ses de la antigua UE como en los de la Europa ampliada.

El control directivo de la empresa espafiola depende también
de esa concentracion en América Latina, pues en el hipotético
caso de que los riesgos se materializaran, las cotizaciones de las
sociedades espafiolas se desplomarian y se convertirian en una
presa facil de otras empresas més fuertes y con mayor diversifi-
cacién geogréfica. América Latina no representa més de un 8 por
100 de la economia global y Espafia un 2 por 100, con lo que es-
tamos desdefiando un 90 por 100. Algo que han entendido muy
bien las empresas briténicas, francesas, holandesas, alemanas,
italianas y suecas que han invertido desde hace muchos afios en
Espania, sin un movimiento similar por parte espariola.

Asi pues, la presencia de las empresas espafiolas en Europa
es hoy su asignatura pendiente. Se prevé que una vez consegui-
da esta presencia serfa mas facil dar el salto a EE.UU. y Canada,
preferiblemente combinando sus fuerzas con sus homdlogas eu-
ropeas. Desgraciadamente, la presencia en Asia, particularmente
en Japdn o en la India, habria que dejarla para més adelante, aun-
que las empresas espafiolas manufactureras y de servicios de ta-
mafio intermedio tienen una pequefia presencia en China.

Otra de las cuestiones que aborda el autor de esta obra es el
tema de los bienes intangibles y la imagen internacional de Espaia,
ya que la sostenibilidad de las inversiones espafiolas en el ex-
tranjero depende de la capacidad de las empresas de desarrollar
bienes intangibles como marcas, tecnologfas y capacidades or-
ganizativas. Lamentablemente, Espafia no es un ejemplo de asig-
nacion de recursos a I+D, que supone el 1 por 100 del PIB, cuan-
do en la mayorfa de los paises de la OCDE la asignacion es tres
veces més que en Espana. Eso si, es el pais més avanzado que
gasta més en loterias que en |+D.

Las empresas se involucran menos en |+D que sus homo-
logas europeas, japonesas, coreanas 0 americanas. En general,
nuestras empresas tienden mas a comprar tecnologfa que a cre-
arla. Una de las consecuencias de la poca atencién dedicada a
I+D es que, por ejemplo, durante 2001, por cada patente soli-
citada por un residente espafiol para asegurar la proteccion de los
derechos intelectuales en Espafia, los no residentes solicitaron 49.
Espafa importa un 60 por 100 mas de productos de alta tec-
nologia que los que exporta. No es de extrafiar, por tanto, que la
percepcion que se tiene de las empresas y productos espafioles
sea de baja tecnologia.

Debate también el autor el papel de Espania en Europa y en
el mundo, analizando los bandazos que ha dado nuestro pais en
términos de politica exterior durante los Ultimos diez afios, y abo-
ga por una mayor integracién en Europa, donde es un pais lo su-
ficientemente grande para ser influyente pero demasiado pe-
queno para perseguir sus intereses por s mismo. Esta integracion
en Europa probablemente tenga como consecuencia la renuncia
al control nacional de algunas empresas en parte o en su totali-
dad, pero la mejor manera de que las grandes entidades espafiolas

se expandan a lo largo y ancho del mundo es como empresas eu-
ropeas, quizés controladas y dirigidas no solo por esparioles. De
ahi que las grandes empresas espafiolas que de momento sélo
tienen una presencia bien establecida en Espafia y América Lati-
na, deban dar un paso para consolidar su presencia Europa vy,
desde esa plataforma, dar el salto a América del Norte y Asia. Es
indudable que si Espafia y sus empresas estan firmemente arrai-
gadas en Europa su relieve internacional sera superior y, al mis-
mo tiempo, reforzaré el papel de Europa en el mundo.

José Manuel Rodriguez Carrasco
UNED

Contra la tercera edad.

Por una sociedad para todas las edades,
de Josep Maria Riera, Icaria Editorial,

Barcelona, 2005, 232 pdgs.

La creciente utilizacién de la expresidn “tercera edad” res-
ponde, en buena medida, a la voluntad de eludir el término “ve-
jez", cargado de connotaciones negativas. Pero, al fin y al cabo, am-
bos conceptos marcan la edad como criterio de diferenciacién
social. En contra de esta idea reflexiona en su libro Josep Maria
Riera, cuya condicion de experto en asuntos sociales respaldan tan-
to los cargos publicos que ha ocupado como las diversas obras
que ha publicado en los Ultimos afios. A juicio de Riera, la division
de la sociedad por edades (es decir, la distincién entre nifios, jo-
venes, adultos y viejos en virtud de los afios cumplidos) genera
desigualdad, favorece que el envejecimiento sea entendido como
problema en lugar de como oportunidad y, en dltimo término,
desvia la atencion de un hecho que a muchos incomoda reco-
nocer: el “sistema econdmico, social y cultural (...) expulsa y mar-
gina a una gran parte de la poblacién” (pag. 28).

Riera arranca su reflexion con una afirmacion incuestionable:
“Hoy vivimos més afios y mejor” (pag. 17). El envejecimiento de
la poblacion, que con tanta frecuencia se enarbola como espan-
tajo de un futuro incierto y problemético, es “la mejor sefial de de-
sarrollo de una sociedad” (pag. 18). Por otra parte, Riera insiste
oportunamente en que hablar de “envejecimiento” implica una
convencién, una decision en cierto modo arbitraria: si en lugar de
considerar los 65 afios como edad de entrada en la tercera edad,
desplazédramos este limite hasta la edad a la cual la salud y la pro-
babilidad de supervivencia de los actuales mayores se corres-
ponden aproximadamente con las de los mayores de hace sélo
unas décadas (por ejemplo, hasta los 70 ¢ 75 afios), segura-
mente podrfamos constatar un rejuvenecimiento de las socieda-
des occidentales. Habida cuenta de las mejoras en la calidad de
vida de los mayores, contemplar la evolucion demogréfica re-
ciente con los pardmetros conceptuales y valorativos que hemos
aplicado en el pasado resulta efectivamente poco acertado.

De acuerdo con esta vision, Riera rechaza el fatalismo con el
que se anuncian los efectos negativos del proceso de envejeci-
miento, como el aumento de las tasas de dependencia y la crisis



de los Estados del bienestar. En su opinidn, estos argumentos no
s6lo no estan justificados, sino que con frecuencia obedecen a in-
tereses econémicos poco confesables. Seguin el autor, el proble-
ma no reside en el envejecimiento, sino en la pobreza y la des-
igualdad que sufren muchos mayores como consecuencia de
esquemas de organizacion e intervencion social que les apartan
del sistema productivo y les sitian al margen de los que suelen
entenderse como los sectores dindmicos de la sociedad. Combatir
esta marginacion exige la adopcion de medidas politicas basadas
en ideas de progreso y justicia social, y que moderen el impacto
de la globalizacion, “causa de que hayan aumentado las des-
igualdades” (pag. 27).

En definitiva, en lugar de una sociedad que utiliza un crite-
rio formal (como es el de los afios cumplidos) para identificar
a los mayores, que asocia de forma recurrente vejez a declive,
y juventud a eficacia y dinamismo, Riera reivindica “una socie-
dad para todas las edades” como “derecho y como deber”; una
sociedad “maés igualitaria, més libre, mas participativa y mejor in-
formada” que "estimule la autonomia personal, el mestizaje y
la tolerancia” (péag. 220).

Reflexiones como las que Riera desarrolla en su libro Contra
la tercera edad son, sin duda, importantes para establecer qué va-
lores deben guiar la accién politica y evitar que ésta se convierta
en el producto de meras decisiones técnicas. Estas discusiones nor-
mativas nos obligan a “retornar a lo bésico”, a los fundamentos de
la politica, y a percatarnos de la fragilidad vy artificiosidad de de-
terminados argumentos que, con la ligereza propia de los este-
reotipos, circulan en la opinion publica. Ahora bien, no conviene
que esta postura critica acabe llevdndonos a considerar sospe-
choso o incluso espurio todo lo que no concuerde con los idea-
les que postulamos. Es necesario que las voces discrepantes —en

este caso las de aquellos que ven con preocupacién las posibles
implicaciones de la evolucién demogréfica— tengan la oportuni-
dad de ser escuchadas con respeto, que tales argumentos tam-
bién encuentren un espacio en el debate publico, que es el mar-
co adecuado para establecer su consistencia o inanidad. Tildar
estos argumentos de “catastrofismo interesado” (como se hace
en el prélogo al libro) o englobarlos bajo el discurso de “la reac-
cion conservadora” (pag. 21) simplifica probablemente las posi-
ciones de una variedad de agentes polticos, sociales y economi-
cos que anticipan, con una inquietud que los medios de
comunicacion contribuyen a menudo a magnificar, el reto que la
evolucion demogréfica plantea a los sistemas de proteccién so-
cial y a los mercados laborales.

En definitiva, el libro de Josep Maria Riera ofrece una discu-
sion estimulante sobre los ideales que, a su juicio, deben orien-
tar la buisqueda de respuestas al cambio demogréfico que se ha
verificado en todo el mundo, y especialmente en las sociedades
més desarrolladas. La realizacidn de estos ideales requiere, primera
y principalmente, que reconsideremos la nocion y la representa-
cion social de la llamada “tercera edad” y hagamos justicia a la di-
versidad de situaciones y circunstancias que hoy en dia encierra
este supuestamente eufemistico concepto. Es cierto que cuando
el lector concluye el libro, bien construido y redactado con un
lenguaje sobrio y accesible, se queda con ganas de conocer al-
guna de las propuestas concretas en las que seguramente ya ha
pensado el autor para avanzar por el camino que traza. Confie-
mos en que las esté reservando para una nueva obra en la que
prosiga la reflexién sobre un tema tan actual e importante como
el que ha planteado en ésta.

Elisa Chulid
UNED y FUNCAS
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IN MEMORIAN

John Kenneth Galbraith: 1908-2006

Alfonso Carbajo Isla

El 29 de abril moria Galbraith en una clinica de Cam-
bridge (Massachussetts) a los 97 afios de edad. Confina-
do en los ultimos siete afios a una silla de ruedas, sus apa-
riciones publicas ya eran infrecuentes desde hacia tiempo.
Por eso, probablemente, su nombre no diga mucho a los
economistas de menos de treinta afios. Y sin embargo, en
muchos medios, y especialmente entre los periodistas eco-
némicos, Galbraith ha sido y sigue siendo considerado el
economista americano mas importante del siglo XX, cier-
tamente el mas leido y el mas popular, ademéas del mas
ameno. Para sus criticos, los libros de Galbraith, con sus
ediciones repetidamente agotadas, no son mas que pan-
fletos politicos, ensayos de critica social, extrafios, si no
opuestos, a los descubrimientos del andlisis econdmico
contemporaneo. Son estos criticos los que llegan a negar-
le a Galbraith la condicién de economista.

Una reaccién exagerada porque Galbraith tiene creden-
ciales de economista académico impecables. En 1949 in-
greso en el daustro del Departamento de Economia de la
Universidad de Harvard, donde habfa ensefiado esporadi-
camente desde 1934 y alli se convirtié en Paul Warburg Pro-
fessor of Economics hasta su jubilacién en 1975. Todavia
lustros después de ésta, seguia atrayendo centenares de es-
tudiantes a sus clases de historia y desarrollo econémico.

Pero Galbraith hizo muchas més cosas. Si no el prota-
gonista principal, fue uno de los actores méas importantes
en muchos de los acontecimientos que configuraron la so-
ciedad estadounidense de su época. Triunfd, como pocos,
tanto en el ejercicio de sus responsabilidades publicas
como en los proyectos que emprendié en el sector priva-
do. Fue asesor de candidatos presidenciales y de presi-
dentes, y muchas veces (y al mismo tiempo) su mayor cri-
tico, pero no dedicd menos esfuerzos a las organizaciones
de base del partido demdcrata. Sus servicios a la nacién fue-

ron reconocidos cumplidamente: fue uno de los pocos
americanos condecorado en dos ocasiones con la presti-
giosa Presidential Medal of Freedom (la primera vez, en
1947, por Harry Truman; la segunda, en 2000, por Bill Clin-
ton). También estaba en posesion de la condecoracion
mas preciada de la India, y era Oficial de la Orden de Ca-
nada, su pafs natal.

Pero su talento indiscutible lo manifestd como escritor.
Autor prolifico de més de 30 libros y 1.000 articulos, al-
canzé una popularidad y ejercié una influencia entre el
publico norteamericano que pocos escritores sobre temas
sociales han disfrutado antes o después. Habria que re-
montarse a Benjamin Franklin y su Poor Richard’s Alma-
nack para encontrar un fenémeno parecido de atraccion
de publico lector.

Dos datos dan idea del éxito de ventas de los libros de
Galbraith. En una estimacion realizada el afio 2000, La So-
ciedad Opulenta (The Affluent Society) ocupaba el pues-
to 41 en la lista de libros (de toda clase y condicién) méas
vendidos desde 1950. En 1967, recibid 250.000 ddlares
de Houghton Mifflin, en concepto de anticipo por los de-
rechos de su obra Ambassador’s Journal, que es, esen-
cialmente, una seleccion de su diario durante el periodo de
embajador en la India. Este importe, equivalente a dos mi-
llones de ddlares a precios de hoy, estd a la altura del mi-
llén y medio que recibié el Presidente Reagan por sus Me-
morias, aunque es inferior a los ocho millones y medio
que Random House ha adelantado a Greenspan por las su-
yas, Y que ha sido el no va més de la exuberancia irracio-
nal en la puja entre editoriales.

Galbraith se definié a sf mismo en alguna ocasién como
institucionalista y keynesiano, pero su keynesianismo era epi-
dérmico, apenas una coartada para justificar la expansion
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del gasto publico en situaciones de recesién. Tampoco,
como institucionalista, puede ser considerado un discipu-
lo de Mitchell o de Commons. La verdad es que no era
hombre de sistemas doctrinales. Como muchos de sus
contemporaneos que sufrieron también la Depresién y se
entusiasmaron con el espiritu del New Deal, era pragmé-
tico en lo que se refiere a experimentos sociales y estaba
convencido de la inestabilidad estructural del sistema ca-
pitalista. Convencido de estar en posesion de un sentido
de la observacién poderoso, no veifa la necesidad de recurrir
a desarrollos analiticos complicados.

Tampoco la caracterizacion de su credo politico como
“liberal” en el sentido americano, es decir, socialdemo-
crata o perteneciente al ala izquierda del partido demacrata,
le hace justicia. Un ingrediente tipico de esa corriente es
el proteccionismo, “para defender los puestos de trabajo
en América”, y Galbraith condend siempre el proteccio-
nismo comercial, aunque lo hizo, en primer lugar, porque
lo consideraba la primera semilla del peligro nacionalista.
Tampoco dudé en enfrentarse al nicleo duro de su parti-
do y alinearse con Milton Friedman en la campafia para la
creacion de un ejército voluntario. Su ideario politico se
nutria de las lecturas biblicas de su nifiez y de las expe-
riencias dramaticas de la pobreza rural, la Gran Depresién
y el New Deal.

Maestro de estilo, su dominio de la imagen y su intui-
cién mordaz le hicieron temible como polemista. Inde-
pendiente siempre, no tuvo empacho en dirigir su critica
mordaz contra sus colegas economistas ni contra sus co-
rreligionarios. Estos son algunos ejemplos de su ingenio:

“La Economia es extraordinariamente Util para dar em-
pleo a los economistas”.

“Lo que los economistas saben hacer mejor es eco-
nomizar el uso de las ideas. Algunos han conseguido incluso
estirar las que aprendieron en la Universidad para que les
duren toda la vida".

“La Unica funcion de los ejercicios de previsién econd-
mica es conseguir que la Astrologfa resulte respetable”.

"Pocas cosas hay més tentadoras para un escritor que
repetir, admirativamente, lo que ha dicho antes”.

“La politica no es el arte de lo posible, sino que consiste,
mas bien, en elegir entre lo desastroso y lo aborrecible”.

“Aunque hay que confortar a los afligidos, debemos
también afligir a los opulentos, especialmente cuando
estdn comoda, tranquila y felizmente instalados en el
error”.

“En cualquier gran organizacion es mucho maés segu-
ro estar equivocado con la mayoria que estar en lo cierto
en solitario”.

“Es mucho mejor echar el ancla en un disparate que
aventurarse por los mares procelosos de la reflexién”.

“El sistema capitalista es el de la explotacion del hom-
bre por el hombre. El comunista es todo lo contrario”.

“Uno pronto descubre que el Estado es ese tipo de or-
ganizacién que, aunque las cosas grandes las hace mal,
también hace mal las cosas pequefias”.

“La época mas feliz en la vida de una persona es des-
pués del primer divorcio”.

Galbraith estaba satisfecho de si mismo. Su maxi-
ma de actuacién queda bien reflejada en otra frase suya
que podria ser su divisa: “La modestia es una virtud cuyo
mérito se ha exagerado en demasfa”. Y es que desde su
altura de dos metros cuatro centimetros, se habia acos-
tumbrado a dirigirse a los demas mortales con condes-
cendencia.

Galbraith nacié el 15 de octubre de 1908 en lona
Station, una de las comunidades escocesas esparcidas por
el sur de Ontario, y alli se cri¢ hasta que a los 18 obtuvo
una beca para estudiar en Ontario Agricultural College.
Galbraith narra la historia de sus primeros afios y traza al
mismo tiempo un retrato del clima social de esas comu-
nidades cerradas de origen escocés, en un librito magnifi-
co: The Scotch. La monotonia —e incluso la fealdad— del
paisaje de Ontario meridional; la dureza de la vida cam-
pesina; la disciplina calvinista; la endogamia v la falta de ima-
ginacién (en su clase habfa ocho John McCallum); la cen-
sura social a la inteligencia (“un agricultor tiene que tener
una espalda fuerte y una mente débil"); los comentarios
farisaicos a puerta cerrada sobre los vecinos menos afor-
tunados. No es, ni mucho menos, un elogio de la vida rds-
tica y se comprende que, tras la publicacion, Galbraith fue-
se considerado persona non grata en Elgin County.

Su padre era, ademés de agricultor, el maestro del pue-
blo y militante activo en el sector radical del partido liberal
de Ontario, distinguido por su defensa de los intereses de
los pequerios agricultores contra la alianza formada por las
grandes empresas transformadoras y los politicos de Toronto.
En este ambiente se formo la visién del mundo del futu-
ro escritor, caracterizada por la rebelion contra la injusticia,
una inclinacién campesina a apoyarse en hechos tangibles
y familiares, huyendo de explicaciones complicadas, y una
desconfianza profunda frente a la alianza de los grandes ne-
gocios con el poder politico.



En 1934 obtuvo su doctorado en la universidad de
Berkeley y ese mismo afio empezd a ensefiar como ayu-
dante en Harvard. En 1937 adquiri¢ la ciudadania esta-
dounidense y también pudo disfrutar de una beca de pos-
trado en la Universidad de Cambridge, un afio después de
la publicacion de la Teoria General.

Tras unos afios en que alterné sus labores docentes
entre Harvard y Princeton, al empezar la guerra fue nom-
brado Subdirector General de la Oficina de Control de Pre-
cios (Office of Price Administration) y al cabo de dos afios
ya tenfa 26.000 productos sujetos a control.

De 1944 a 1948 fue editor de la prestigiosa revista
Fortune. La experiencia le sirvid para familiarizarse con el
mundo de las grandes empresas y para pulir su oficio de
escritor bajo la vigilancia inquisitorial de Henry Luce.

Al terminar la guerra, Galbraith fue uno de los nueve
miembros de la Comision encargada de elaborar lo que
se llamo el Strategic Bombing Survey, un informe com-
pleto sobre los efectos de los bombardeos estratégicos
aliados sobre la capacidad productiva y la voluntad de re-
sistencia de Alemania. Galbraith visitd muchas de las zonas
bombardeadas de Alemania, todas ellas todavia en ruinas
e interrogd a antiguos dirigentes nazis, entre ellos a Albert
Speer, ministro de Industria de Hitler. Su investigacion le con-
vencié de que el bombardeo estratégico habia sido inutil,
puesto que Alemania habfa conseguido aumentar sustan-
cialmente la produccién de armamentos, a pesar de los
bombardeos de centros urbanos. Y también descubrio in-
numerables muestras de incompetencia e ineficiencia en
el mando aleman, que se habia lanzado a la guerra con una
preparacidn muy escasa, aunque esa incompetencia era
rechazada por el Alto Mando aliado, interesado en de-
mostrar que el enemigo era més peligroso de lo que en rea-
lidad era para exagerar los méritos propios.

Una muestra de la capacidad de trabajo de Galbraith y
de su talento para organizar proyectos y llevarlos a térmi-
no es su decision de crear una asociacion de defensa de
los principios del partido demadcrata en 1947, que se plas-
mo en un acto en el hotel Willard de Washington, en el
que fundé (junto a Eleanor Roosevelt y Hubert Humph-
rey) Americans for Democratic Action, una institucién que
se ha desarrollado enormemente desde entonces. Uno de
los agentes de Galbraith era Ronald Reagan, entonces en
el partido demacrata, que envié un cheque al Comité de
Washington con los fondos recaudados entre los simpati-
zantes de Hollywood. Galbraith dirfa afios mas tarde: “Nada
endulza tanto una relacién como un cheque”.

En las elecciones presidenciales de 1952 y 1956, Gal-
braith fue asesor especial de Adlai Stevenson, el candida-

JOHN KENNETH GALBRAITH:

to demacrata, dos veces derrotado por Eisenhower. Ste-
venson era inteligente y culto. Eisenhower, lento y des-
confiado, pero, seguin Galbraith, “el mejor politico americano
del siglo XX". En esa década produce Galbraith las obras
que le dieron més fama, American Capitalism (1952) y
The Affluent Society (1958).

Cuando John Kennedy, el joven senador por Massa-
chussets, decidié aspirar a la presidencia a finales de los cin-
cuenta, recurrié a su antiguo profesor, Ken Galbraith, para
montar la estrategia de su campafa a la nominacién de
su partido, primero, y a la victoria electoral, después. Eran
los afos agudos de la guerra fria, y Nixon, el candidato re-
publicano y Vicepresidente a la sazdn de Estados Unidos,
acuso a Kennedy, que habia insinuado la posibilidad de
negociar con el gobierno soviético, de “blando con los co-
munistas”. Galbraith escribi® uno de los discursos decisivos
de la campania, en el que aparecia la frase ya famosa, “no
debemos negociar desde el miedo, pero no debemos te-
ner miedo a negociar”.

Nombrado embajador en la India, de 1961 a 1963 dis-
fruté alli dos de los mejores afios de su vida, mediando
en el conflicto con China y asesorando al Primer Minis-
tro Nehru, con quien llegd a tener una amistad muy es-
trecha, en temas de desarrollo econdémico. En esa épo-
ca escribié, ademas de sus diarios, Indian Painting (con
Randhawa), publicado en 1969 y una novela, The Triumph
(1968).

En 1964 participd activamente en el triunfo de Lyndon
Johnson, para quien escribid discursos en los que nadie
cambid una coma y en donde acufio frases como “la gue-
rra contra la pobreza”, “la gran sociedad” y “la nueva fron-
tera”. De todos modos, cada vez maés critico de la conve-
niencia de la guerra en Vietnam, Galbraith se alejo de la
Administracion Johnson.

Galbraith apoy®, sin éxito, la campana presidencial de
Eugene McCarthy en 1968 vy la todavia més cadtica de
McGovern en 1972. Curiosamente, no mostré ninglin en-
tusiasmo con las propuestas de Carter, y en los noventa
fue abiertamente critico con las politicas, en su opinion, en
exceso conservadoras, de Bill Clinton y Tony Blair.

{Es legitimo considerar a Galbraith, contra las protes-
tas de algunos criticos, un economista? Sin duda. Si ya
hace medio siglo, Jacob Viner definié la Economfa como
“lo que hacen los economistas”, es justo reconocer como
economistas a aquellos que el gremio reconoce como ta-
les. Y, por si no bastara ser profesor de Economia en Har-
vard, los miembros de la American Economic Association,
votaron a Galbraith como presidente de su asociacion en
el afio 1972.
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Galbraith eligié como tema de su discurso presidencial
el poder, un fendmeno, seglin él, convenientemente ig-
norado por la teoria convencional. Y en efecto, la importancia
del poder politico en la explicacién de los comportamien-
tos econodmicos estd latente en todas sus obras.

En £/ Capitalismo Americano, la tesis central es la irre-
levancia préctica del modelo competitivo en un mundo
dominado por oligopolios que pueden dictar sus condi-
ciones en los mercados de productos y de factores. De ahi
la necesidad de un “poder compensador” (“countervailing
power", otra invencién galbraithiana) que restaure el equi-
librio de fuerzas entre un lado y otro del mercado. Esa
compensacion la aportarian los sindicatos, con su poder
de negociacién y las asociaciones de consumidores.

La tesis del poder compensador parece, a primera vis-
ta, una justificacion ingeniosa de la monopolizacion del
mercado de trabajo por los sindicatos, pero Stigler se en-
cargarfa de refutarla empiricamente, demostrando que en
Estados Unidos, al menos, existe una correlacion negativa
entre el nivel de sindicacién existente en un sector pro-
ductivo y el grado de monopolio en la produccion.

La Sociedad Opulenta es un alegato apasionado a fa-
vor de los bienes publicos. En esta obra aparece otra crea-
cion de Galbraith que se ha incorporado al repertorio de fra-
ses Utiles:"conventional wisdom” (explicacidn socialmente
respetable). Brillante en muchos pasajes, la obra es una
especie de apéndice retdrico de James Meade.

The New Industrial State apareceria en 1967. Su tesis
central es que en el capitalismo moderno, el mercado ha
sido sustituido por la tecnoestructura, el conjunto de di-
rectivos de las grandes empresas y bancos de inversion
que controlan los deseos de los consumidores mediante
técnicas publicitarias y minimizan los riesgos de la empre-
sa mediante la planificacion corporativa. La rigidez de la
tecnoestructura es menos absoluta de lo que pretendia
Galbraith y el alcance de la publicidad mucho més limita-
do. A los pocos afios de la publicacion muchas de las em-
presas del Fortune 500 habian desaparecido y el paradig-
ma de la moderna corporacién, segiin Galbraith, defendida
del mercado por la planificacion interna, General Motors, esta
rondando la suspension de pagos.

The Great Crash (La Gran Depresion), es un librito so-
bre la fase de euforia predecesora del colapso bursétil de
1929 y todo el drama posterior que ha tenido un enorme

éxito. Aparecido en 1954, ha pasado por sucesivas oleadas
de reediciones al compas de diferentes crisis o escandalos
bursétiles, y es de muy facil lectura.

A Short History of Financial Euphoria (1990) es una na-
rracion de las principales burbujas financieras a lo largo de
la historia, que recuerda mucho a la obra de Kindlerberger,
Manias, Panics, and Crises.

La lectura de estos dos ultimos libros, siempre entre-
tenida, demuestra que el punto fuerte de Galbraith es la
provocacién, mas que el andlisis. El mejor diagndstico del
método de Galbraith lo ha hecho Herbert Stein, el gran es-
pecialista en la historia de la politica fiscal de Estados Uni-
dos, autor de la obra clésica, The Fiscal Revolution in Ame-
rica, y Presidente del Consejo de Asesores del Presidente
entre 1972 y 1976, que dio esta explicacion del éxito po-
pular de Galbraith, comparado con el de los economistas
convencionales. “La diferencia entre Galbraith y la mayo-
ria de los economistas estd en que él describe las cosas
tal como parecen ser, mientras que el economista tipico
trata de encontrar una explicacién tras la apariencia su-
perficial. Si se le pregunta a Galbraith por qué el precio
de la gasolina estd a un dolar con cincuenta centavos
el galdn, su respuesta va a ser que ese precio lo ha fijado
EXXON. Ante la misma pregunta, otros economistas dirén
algo sobre la oferta y la demanda, no sélo de gasolina
sino de otros tipos de energfa, y quiza también algo sobre
los costes de produccion y sobre la tasa de preferencia
temporal de los sefiores del petroleo y sobre la eficiencia
marginal del capital, y la cosa no terminaré aht. La version
de Galbraith es mas facil para el lector y més cercana al
modo en que la mayorfa de las gentes perciben el asun-
to. También es la que menos explica las causas Ultimas
del fenémeno”.

De la obra de Galbraith se pueden hacer muchas lec-
turas diferentes y extraer juicios favorables y desfavorables.
Samuelson ha dicho de Galbraith que sus libros se segui-
rén leyendo cuando las contribuciones samuelsonianas ya
estén olvidadas. Mankiw lo resalta en su popular texto de
introduccién a la Economia. Es dificil aventurar si en las
aportaciones de Galbraith hay alguna idea con valor per-
manente. En cuestiones como ésta es prudente seguir el
ejemplo de Chou-en-Lai, responsable durante muchos
afios de la politica exterior china bajo el liderazgo de Mao.
Cuando en 1966 le preguntaron en Paris qué opinaba de
la influencia histérica de la Revolucion Francesa, respondié:
“Ha pasado todavia muy poco tiempo para saberlo”.
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