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PRESENTACION

AS vacaciones veraniegas que afectan —o estén a pun-
to de hacerlo— a la inmensa mayoria de los esparioles, una
vez que los pilotos del SEPLA han decidido permitirselo, cons-
tituyen el punto més destacado de la actualidad nacional.

También las fuerzas que mueven la coyuntura econé-
mica espafiola parecen estar de vacaciones a juzgar por la
carencia de cambios sustanciales en su evolucion reciente.
La economia ha consolidado un crecimiento intenso basa-
do en el auge de la demanda interna que contintia intensi-
ficando los desequilibrios de precios, de balanza exterior y
de endeudamiento que vienen caracterizando el curso de la
actividad econdmica nacional desde hace mas de un afo.

1. Coyuntura: realidad y expectativas

Una vez més, los datos y los resultados de los sonde-
os sobre las actitudes de los espafioles muestran una no-
table coincidencia.

El anélisis economico refleja con toda claridad que la
economfa espafiola sigue manteniendo un ritmo de creci-
miento relativamente elevado y sostenido, sin hacer de-
masiado caso de las previsiones de desaceleracion que
vienen manifestando los analistas nacionales e internacio-
nales, basadas en que un crecimiento tan desequilibrado
no puede mantenerse a medio plazo.

Este patrdn no es viable a largo plazo, tal como afirma
Angel Laborda, director del Gabinete de Coyuntura y
Estadistica de FUNCAS, en su amplio y fundado articulo,
y ello porque es dificil que se mantengan las condiciones
tan favorables que han coincidido en los Ultimos afios: ti-
pos de interés bajos, demanda interna muy elevada, en-
deudamiento de las familias en limites maximos, amplia

incorporacion de flujos de inmigrantes y escaso impacto del
desequilibrio exterior tras la entrada en la UEM, entre otros.

Angel Laborda analiza pormenorizadamente la evolucion
reciente de la economia espafiola, crecimiento de su PIB
y de los componentes de la oferta y demanda nacionales,
y los desequilibrios macroeconoémicos: paro, inflacion y ne-
cesidad de financiacion, para ya mas adelante justificar las
previsiones para el segundo semestre de este afio y 2007,
que inicia con el examen de la situacion internacional y las
condiciones monetarias. Basada en ambas, la estimacion
de crecimiento para 2006 se mantiene en niveles simila-
res a 2005 (3,4 por 100), bajando cuatro décimas de pun-
to en el préximo afio a causa de la ligera desaceleracion de
la demanda interna y de la mejora del saldo exterior. El
empleo seguiré creciendo, aunque a menor ritmo, y la tasa
de paro se reducird hasta el 8,1 por 100 al final de 2007.
En conclusion, la fase expansiva del ciclo parece estar lle-
gando a su fin pero la coyuntura internacional y la situacién
actual de la economia espafiola no hacen prever cambios
muy significativos en el periodo analizado.

En el terreno psicoldgico, la confianza de los consumi-
dores en la mejora de la economia espafiola es pequeria,
seguin sefalan los profesores Francisco Alvira Martin y
José Garcia Lépez en su trabajo. Asi lo refleja el indice del
Sentimiento del Consumidor del mes de junio de 2006
que, con un valor de 84, sube cuatro puntos desde febre-
ro, pero cede dos respecto al mes de junio de 2005. En
relacion con la encuesta de hace un afio, destaca el retro-
ceso de dieciséis puntos en la valoraciéon del momento de
compra, que pone de manifiesto una tendencia a frenar el
consumo de bienes duraderos.

Paro, inmigracion, terrorismo, vivienda, economia e in-
seguridad ciudadana son, por este orden, los problemas
que mds preocupan a la opinién publica en el dmbito na-
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cional, mientras que, en el personal, los mds importantes
son paro, problemas econémicos, vivienda, inseguridad
ciudadana, calidad en el empleo e inmigracion. Respecto
a diciembre de 2001, resulta de especial interés, de un
lado, el descenso en el nimero de ciudadanos que sittian
paro y terrorismo entre los tres principales problemas na-
cionales y personales y, de otro lado, el avance en este
rénking de la inmigracién v la vivienda. Por lo que se refiere
a la evolucién de la situacién econoémica nacional, el gru-
po més importante es el que espera que la marcha de la
economia nacional empeore; respecto a la situacién eco-
nomica familiar, el tipo de opinion mas extendido es el
que no observa cambios sustanciales durante 2006. Los gru-
pos més optimistas son los mds jovenes, menores de 35
afios, y los de rentas mas altas; por el contrario, el grupo
de menores ingresos y de més edad ha perdido confian-
za y valora peor su situacion.

En junio de 2006, las expectativas sobre el paro mues-
tran un estancamiento del optimismo, puesto que la ma-
yor parte de los entrevistados no espera cambios impor-
tantes en el nivel de empleo durante los préximos doce
meses. En cuanto a la inflacion, no se prevé una acelera-
cion clara y la mayoria espera que las tasas se siten en
niveles parecidos a los de los Ultimos meses.

Respecto a las expectativas de ahorro doméstico, un
64 por 100 de las familias espafiolas no consiguieron aho-
rrar seguin el tltimo sondeo, siendo los individuos de ren-
tas mds bajas y de edades comprendidas entre 35 y 54
afios los que més desahorran o necesitan endeudarse para
llegar a final de mes.

Por comunidades auténomas, el Pais Vasco es la que
muestra la opinidn més favorable sobre la evolucién eco-
nomica, mientras que la Comunidad Valenciana es la més
pesimista.

También la valoracién de la actual situacién econdémi-
ca cuenta en este nimero con la autorizada opinion de
Angel Torres, Secretario General de Politica Econémica y
Defensa de la Competencia, objeto de una interesante en-
trevista de Carlos Humanes.

2. La Obra Social de las Cajas
de Ahorros

La Obra Social (OBS), rasgo esencial de la actividad
de las Cajas de Ahorros y elemento clave de su compro-
miso con el entorno social en el que operan, es una fuen-
te muy relevante de generacién de capital social, no sélo
por atender demandas insuficientemente cubiertas por el

sector publico, sino por la cuantia aplicada anualmente
que, en 2005, alcanzd un nivel cercano a los fondos de
cohesion que Espafia recibe anualmente de la UE y de la
que disfruta un porcentaje muy elevado de la poblacién
espanola.

El articulo que el profesor de la Universidad de Granada
y de FUNCAS, Santiago Carbd, dedica a la OBS, co-
mienza analizando su contribucién al desarrollo del bienes-
tar de la sociedad espafiola, la creciente aplicacion de fon-
dos, no sélo en euros corrientes sino en términos relativos
—con respecto al beneficio total o al PIB—, para luego rea-
lizar un detallado estudio de los recursos aplicados en
2005 y su distribucion en las cuatro grandes é&reas en que
tradicionalmente se divide: cultura y tiempo libre, asis-
tencia social y sanitaria, educacion e investigacion, y pa-
trimonio histérico artistico y natural. En definitiva, un tra-
bajo que estudia exhaustivamente el conocido como
dividendo social o reintegro a la sociedad de una parte
sustancial de los beneficios logrados por las Cajas de Aho-
rros espafiolas. Un flujo de 1.375 millones de euros en
2005 que registra los mayores incrementos en asistencia
social y medio ambiente.

3. Apuntes para el debate energético

La escalada de los precios de la energia y la serie de pro-
blemas que acomparia a la industria del petréleo son ob-
jeto de enorme preocupacion por parte de los politicos
y economistas. El trabajo del profesor de la UNED José
Maria Marin Quemada ofrece una panordmica mundial
sobre tan relevante tema, sefialando que hay que partir de
una realidad no sélo heterogénea, en cuanto a utilizacion
de fuentes energéticas, sino también muy cambiante.

Alos problemas normales de cualquier mercado se su-
man ahora en éste las tensiones geoestratégicas, derivadas
de la concentracion de los pozos en zonas politicamente
inestables que inducen comportamientos nerviosos a cor-
to plazo.

El profesor Marin repasa en su trabajo los rasgos prin-
cipales de la politica energética de la UE, que considera
en estos momentos insuficiente, débil y llena de dificulta-
des. Plantea que las energias renovables son més una po-
sibilidad que una realidad y frente al complejo dilema nu-
clear defiende a esta energfa como imprescindible y aboga
por establecer un amplio y sereno debate sobre su futuro.
Finaliza este interesante trabajo estudiando la compatibili-
zacion que se ha producido entre una situacién de precios
elevados en el sector energético y los altos niveles de cre-
cimiento de la economia mundial.



En su sentido més préximo y concreto, el articulo de
Maria Isabel Gomez, de AF|, analiza las posibilidades fu-
turas en Espafia de una de las energfas renovables, la so-
lar fotovoltaica, teniendo en cuenta la situacion que plan-
tea la importante subida de los precios de los hidrocarburos
y las limitaciones que impone el Protocolo de Kyoto.

Dado que el Libro Blanco de las Energias Renovables de
la UE establecié que la generacién de este tipo de energi-
as para 2010 deberfa situarse por encima del 12 por 100
y a finales de 2004 no alcanzaba siquiera la tercera parte,
la autora se pregunta por las causas de ese retraso, espe-
cialmente en Espafia que, pese a contar con un ndmero
considerable de horas de radiacién solar, se ve superada
por paises mucho menos soleados como Alemania o Ho-
landa. La razon principal de esta contradiccion debe buscarse
en la elevada inversién inicial que requieren estas plantas
energéticas frente a los menores costes de las convencio-
nales y que solo es posible acometer, en el corto plazo,
gracias a las ayudas publicas. Para un periodo més largo, es
de esperar que el desarrollo tecnoldgico permita mejorar la
eficiencia de los sistemas y la reduccion de costes que haga
a estas energfas econdmicamente més viables.

4. Temas internacionales

Tres trabajos sobre la realidad econdémica internacional,
ademds de la referencia del Informe del BIS y el habitual re-
sumen de la prensa extranjera, integran la seccién interna-
cional de este nimero. El primero de estos trabajos parte de
un repaso de los desequilibrios de la balanza por cuenta co-
rriente y muestra dos casos sorprendentes y paradigmati-
cos: Estados Unidos, cuyo déficit supera el 6 por 100 del
PIB, y China con un superdvit mayor del 7 por 100 de su PIB.

La colaboracién de Alicia Garcia Herrero, del Banco
de Espafia, analiza el papel de China en los desequilibrios
internacionales y las opciones de este pais frente a la cre-
ciente posicion acreedora con Estados Unidos, cuya de-
pendencia del ahorro chino, especialmente el del sector
publico, es considerable.

A la vista de esta situacién, la autora plantea tres posi-
bles alternativas de las autoridades chinas para hallar una
solucion ordenada a los desequilibrios de Estados Unidos:
aumentar la de por sf elevada inversién interna, revaluar
su moneda y reducir la tasa de ahorro. Esta Ultima, consi-
derada como més eficaz, deberfa venir acompanada de
una apreciacion del renminbi'y, para mitigar los efectos de
ésta, de un aumento en la oferta de servicios a la pobla-
cion (salud, educacion y pensiones). De esta forma, Chi-
na evitaria una correccion desordenada de los desequilibrios,

permitiendo que su economia compatibilice el crecimien-
to de la demanda externa e interna.

El segundo trabajo aporta informacién sobre la econo-
mia de Polonia, una gran desconocida en Espafia.

La ampliacion de la UE el uno de mayo de 2004 su-
puso pasar de 15 a 25 paises. De entre los diez nuevos que
han accedido, Polonia cuenta con més poblacién que los
otros nueve juntos. Pese a ser ahora el sexto pais de la UE
por nimero de habitantes, contintia en muchos aspectos
siendo bastante poco conocido para una gran parte de los
interesados en temas econdmicos.

El trabajo de Jaime R. Fernandez, Agregado Comer-
cial de la Embajada de Espafa en Varsovia, examina los
retos y oportunidades de ese gran pais centroeuropeo que
se va a convertir en el méaximo receptor de fondos comu-
nitarios (casi 60.000 millones de euros en los préximos
siete anos). Enfrentado al desafio de coordinar y manejar
tan vasta ayuda, el autor plantea las dificultades con las
que se va a enfrentar Polonia para absorber semejante
volumen y la necesidad de acometer reformas estructura-
les (fortalecimiento de la administracién publica, mejora
de las infraestructuras, potenciacion del capital humano y
apertura a la inversién directa extranjera, entre otras).

Finalmente, el trabajo plantea el relativo abandono de
la inversion espafiola hacia Polonia y la necesidad de cu-
brir esa carencia con el fin de aprovechar las oportunida-
des que ese pais va a ofrecer en los proximos afos.

El tercer trabajo tiene una orientacién financiera y
trata de ofrecer informacién sobre el concepto y eficiencia
de la "banca isldmica”.

Dado que la religion isldmica prohibe la usura o la per-
cepcion de intereses (riba), los bancos que quieren cum-
plir con esa norma no conceden préstamos a sus clientes
y formalizan contratos de participacion en los beneficios.
De alguna manera, por tanto, sustituyen deuda por capi-
tal y hacen que estas entidades desarrollen una actividad
bancaria sui generis.

La colaboracién de Faeyz Abuamria, doctor por la
Universidad de Granada, repasa los principales rasgos de
la banca islamica, hecha realidad solo en fechas relativa-
mente recientes, su operativa y el nivel de eficiencia que
ha alcanzado. Ciento ochenta bancos situados en 48 pai-
ses ofrecen formulas de financiacién, que el autor descri-
be, y que nacen como altermnativas a los préstamos bancarios
tradicionales. En el andlisis empirico de la eficiencia de la
banca islémica, Faeyz Abuamria resalta que ésta ofrece un
nivel aceptable y similar al de los bancos tradicionales.
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El resumen de los tltimos informes de los organismos
economicos internacionales —referido en este nimero
solo al Informe Anual del Banco de Pagos Internaciona-
les de Basilea (BIS)— corre a cargo, como es habitual, de
Ricardo Cortes.

Segun el informe del BIS, el afio 2005 fue muy posi-
tivo para la economia mundial. Las previsiones de esta
institucion internacional sefalan, para 2006, un creci-
miento global sélido, inflacion moderada, recuperacion
de la confianza empresarial y disminucién de la tasa de
desempleo. Pese a ello, el BIS advierte de ciertos riesgos
que pueden poner en peligro ese optimismo, tales como
la persistencia de los desequilibrios internos y externos, ele-
vado endeudamiento de las familias y reducido nivel de
ahorro, entre otros.

Finalmente, por lo que a esta parte del presente niimero
se refiere, Ramon Boixareu facilita, junto con su co-
mentario de actualidad, un amplio resumen de los temas
mas destacados en la prensa internacional que cubren, en
esta ocasion, un extenso repertorio que va desde la me-
jora perceptible de la economia europea y las cautelas del
BIS sobre los riesgos de inflacion, hasta los efectos del fut-
bol sobre la economia, pasando por las tribulaciones de la
politica econdémica de Estados Unidos.

5. Vivienda y familia

En general, los esparioles prefieren comprar a alquilar
como formula de acceso a una vivienda, si bien la eleccion
de la propiedad es, en buena medida, el resultado de un
conjunto de politicas publicas que han favorecido la alter-
nativa de la adquisicion, determinando, a su vez, que la
oferta de viviendas en alquiler sea muy escasa. Pese a ello,
los cambios que la sociedad espariola ha experimentado
durante la ultima década en la estructura familiar, tales
como el aumento de la ocupacion femenina, del nimero
de separaciones, divorcios y, como consecuencia, de los
hogares unipersonales para jovenes y mayores, entre otros,
y la afluencia de un flujo importante de inmigrantes re-
presentan un gran potencial de demanda de vivienda que,
por su situacion vital y familiar de transicion, se adecuan
mejor al régimen de alquiler.

Estas son algunas de las conclusiones que se des-
prenden del trabajo de la profesora de la UNED, Teresa
Jurado Guerrero, en el que se analiza la relacién existente
entre las nuevas tendencias familiares y la demanda in-
mobiliaria segiin régimen de tenencia. En su opinion, es
necesario crear una oferta de vivienda acorde a las
demandas desde el ambito familiar; con ello se contri-

buirfa a equilibrar y diversificar el modelo de vivienda es-
pafiol, aumentando su dinamismo vy flexibilidad.

6. Reseiia bibliografica
Tres son las obras objeto de comentario:

— Francisco J. Velazquez, de la Universidad Com-
plutense de Madrid, resefia La productividad en la econo-
mia espariola, de Andrés Maroto Sanchez y Juan R. Cua-
drado Roura. Una obra que examina los problemas de
medicion de la productividad de la economia espariola,
profundizando en los aspectos sectoriales y regionales, y
analiza su evolucién en comparacién con la de los paises
de la Unién Europea y de Estados Unidos. El profesor Ve-
ldzquez recomienda su lectura a todos los que estudian
economia y a aquellos que deseen situarse en el debate
actual sobre el problema de la productividad en Espafia.

— Assessment and Measurement of Regional Integra-
tion, de Philippe de Lombaerde (ed.), recopila los traba-
jos de un taller virtual sobre indicadores de integracién re-
gional, celebrado por la Universidad de las Naciones Unidas
en el marco del Comparative Regional Integration Studies.
La obra, que comenta la profesora de la Universidad de Cas-
tilla-La Mancha, Maria Jesus Ruiz Fuensanta, ofrece un
andlisis de los aspectos conceptuales, metodoldgicos y ted-
ricos asociados a la elaboracién de un sistema de indicado-
res de integracion regional y una visién completa de la pro-
blemética actual derivada del llamado “nuevo regionalismo”.

— El profesor de la UNED, José Manuel Rodriguez
Carrasco, resefia la obra de José M. Dominguez Mar-
tinez, Los aspectos econdmicos del deporte, que aborda
la delimitacion del deporte como actividad, examina las
cuestiones basicas gque se plantean en su andlisis econo-
mico y analiza su peso e importancia en la realidad eco-
némica. La creciente oferta de programas formativos vy la
demanda de profesionales cualificados para dar respues-
ta a los retos de la gestion publica y deportiva avalan el in-
terés de esta obra vy justifican que la Economia del De-
porte sea una disciplina en alza.

La habitual panorémica empresarial a cargo de Carlos
Humanes completa el contenido del nimero.

Cuadernos de Informacién Econdmica desea a todos
sus lectores, seguidores y amigos, unas felices vacacio-
nes estivales. El curso se cierra con logros econdémicos cla-
ros y con desequilibrios no menos evidentes. Respetemos
ahora la obligada pausa veraniega y en septiembre...
seguiremos hablando de coyuntura.



ECONOMIA ESPANOLA

Crecimiento estabilizado y desequilibrios al alza

Angel Laborda*

La economia espariola viene manteniendo en los Ulti-
mos trimestres un crecimiento relativamente elevado y sos-
tenido, posponiendo las previsiones de desaceleracién que
los organismos internacionales y el consenso de analistas
auguran desde hace més de un afo. Estas previsiones se
basan, en general, en que el fuerte ritmo que registra la
demanda nacional desde 2003 no puede mantenerse a me-
dio plazo, pues origina toda una serie de desequilibrios que
tradicionalmente han frenado su crecimiento, entre ellos, la
inflacion, el déficit por cuenta corriente y el consiguiente
aumento del endeudamiento hasta niveles no conocidos
histéricamente en Espana. La realidad, en cambio, es que
estos desequilibrios no estan ejerciendo sus efectos res-
trictivos sobre el crecimiento a corto plazo con la rapidez y
la fuerza que lo han hecho histéricamente, lo que se debe,
en primer lugar, al cambio de escenario monetario-financiero
en el que se desenvuelve la economia espariola desde su
integracién en la UEM, que ha removido la tradicional res-
triccion exterior, y, por otro, al notable abaratamiento de los
costes de produccién, tanto del capital (por los bajos tipos
de interés) como del trabajo (por la moderacion salarial y
la inmigracion). Por otro lado, los efectos de la inflacion so-
bre la competitividad y, por tanto, sobre el potencial de cre-
cimiento, que se traducen en pérdidas de cuota en los mer-
cados mundiales, se compensan por el dinamismo de las
actividades no expuestas a la competencia internacional,
generalmente intensivas en trabajo. Esto crea mucho em-
pleo, hace bajar la tasa de paro v, junto a unos tipos de in-
terés practicamente cero en términos reales, mantiene la pu-
janza de la demanda nacional.

Este patron, que a corto plazo lleva afios dando bue-
nos resultados, no es sostenible, sin embargo, a largo pla-

70, pues origina que la situacion coyuntural de numerosas

* Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

variables y agregados economicos se encuentren lejos de
sus puntos de equilibrio, si bien, muchos de ellos han po-
dido desplazarse de forma répida e intensa tras la integra-
cion en la UEM vy la incorporacion al mercado laboral del
fuerte flujo de inmigrantes. Ni los tipos de interés pueden
mantenerse en los niveles actuales, ni la demanda puede
seguir creciendo indefinidamente por encima de la oferta
y de las rentas, ni tampoco el nivel de endeudamiento
puede sobrepasar los limites que pondrian en riesgo la sol-
vencia de los agentes econdmicos y del sistema financie-
ro. Pero, a corto plazo, teniendo en cuenta el favorable
contexto internacional y el margen de solvencia con que pa-
recen contar los agentes econdmicos, no se vislumbran
elementos que hagan pensar en un significativo cambio
de rumbo de la economia espafiola.

Bajo estos pardmetros, el estudio de la misma que se
lleva a cabo en este articulo se centra en el corto plazo, ana-
lizando en un primer apartado sus tendencias recientes y
la situacion econdmico-financiera de los distintos sectores
productivos e institucionales y exponiendo, en un segun-
do apartado, las previsiones para 2006 y 2007.

1. Evolucion reciente
de la economia espaiiola

1.1. El crecimiento del PIB y los componentes
de la demanda y oferta

Segun los ultimos datos de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), el PIB real registré un crecimiento del
3,5 por 100 en el primer trimestre del afio respecto a igual
periodo del afio anterior (cuadro 1), superando de nuevo
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Cuadro 1

PIBY COMPONENTES

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

PIB pm, precios constantes
Demanda (precios constantes):
Gasto en consumo final
— Hogares e ISFLSH
— Administraciones publicas
Formacion bruta de capital fijo
— Construccion
— Equipo y otros productos
Exportaciones b. y s.
Importaciones b. y s.
Demanda nacional final®
Variacién de existencias?
Saldo exterior®
Oferta (precios constantes):
VAB a precios bésicos
VAB pb, ramas agrarias y pesquera
VAB pb, energia
VAB pb, industria
VAB pb, construccion
VAB pb, servicios
— De mercado
— De no mercado
Impuestos netos sobre los productos
VAB pb, ramas de mercado no agrarias
Rentas (precios corrientes):
Remuneraciones de los asalariados
— Remunerac. a tasa de salarizacion cte.
Excedente bruto explotacién/Rentas mixtas
— Excedente a tasa de salarizacion cte.
Impuestos netos s/ produccion e import.
Pro memoria:
PIB precios corrientes:
— millardos euros
— variacion en porcentaje
Deflactor del PIB

Deflactor consumo hogares e ISFLSH

Fuentes: INE (CNTR).

2 Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

Media anual Datos trimestrales, cve
2003 2004 2005 2005+ 200511 2005111 20051V
3,0 3,1 3,4 3,3 34 35 3,5
3,1 4.8 4,4 47 4,4 43 42
2,6 4.4 4,4 4,6 4,6 43 4,0
4,8 6,0 4,5 52 4,0 4,2 4,6
55 49 72 7,0 7,6 73 6,8
6,3 55 6,0 6,0 6,2 6,3 5,6
4,6 4,0 8,7 8,4 9,4 8,7 8,4
3,6 3,3 1,0 -1,4 1,3 2,1 19
6,0 9,3 71 6,2 79 78 6,6
3,8 4.9 53 55 54 53 5,0
0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1
-0,8 -1,8 -1,9 2,2 -2,0 -1,8 -1,5
2,6 3,0 3,4 3,2 3,2 3,5 3,6
-0,1 -1,1 -0,7 -1,9 -1,3 0,3 0,1
1,3 2,0 4,4 4,2 4,0 4,5 5,0
09 0,3 0,6 0,3 0,0 0,9 1,1
5,0 5,1 55 54 54 58 54
2,9 3,6 3,9 3,8 3,8 3,9 4,0
2,6 3,6 4,0 3,8 39 4,0 4,1
4,2 3,6 3,5 3,8 3,0 3,5 3,8
6,8 4,1 3,8 4,0 55 3,2 2,6
2,5 3,1 3,5 3,3 34 3,7 3,7
6,5 6,1 6,1 6,0 6,2 6,1 6,2
6,0 6,0 58 59 59 56 57
6,8 7,6 9,1 8,5 8,3 9,7 10,0
74 78 9,5 8,6 8,6 10,1 10,5
11,2 11,4 12,1 13,5 14,0 12,0 9,1

7806 8373 904,35 2196 2232 2286 2328

71 73 8,0 78 79 8,2 8,1
4,0 41 4,4 4.4 43 45 44
2,8 34 3,5 3,4 35 3,5 3,8

20061

35

4,1
39
47
62
58
69
9,1

12,4
4,9
0,0

1,4

35
02
39
2,0
55
37
37
38
35
36

6,3
58
9,3
9,8
10,6

2372
8,0
4,3
4,1



ligeramente el consenso de previsiones. Esta tasa es la
misma que la de los dos trimestres precedentes, lo que in-
dica que contintia la expansion de la economia espafiola,
pero a un ritmo estabilizado, dando la impresion de que la
fase de aceleracion iniciada en 2003 ha tocado techo, si
bien, tampoco se vislumbra un cambio de tendencia cla-
ro de desaceleracién a corto plazo.

Paralelamente, el PIB del 4rea del euro (UEM) viene ace-
leréndose desde mediados de 2005, lo que se traduce en
una disminucion del diferencial de crecimiento espariol
con dicha area, desde cifras superiores a dos puntos por-
centuales (pp) en la primera mitad de ese afio a 1,6 pun-
tos en el primer trimestre de 2006 (gréfico 1). Dado el
mayor aumento de la poblacién en Espafia como conse-
cuencia del fuerte flujo migratorio, dicho diferencial es del
orden de un punto porcentual menor en términos de PIB
per cdpita, pero suficiente para que contintie a buen ritmo
el proceso histdrico de convergencia real (gréfico 2). Segin
estimaciones de Eurostat, el PIB per cépita espafiol, valo-
rado en paridades de poder adquisitivo, se situard en 2006
un 7,2 por 100 por debajo de la media de la UEM, cuan-
do diez afios atras era un 21,5 por 100 inferior.

La estabilizacién del ritmo de crecimiento del PIB es-
pafiol es compatible con una moderada desaceleracion de
la demanda nacional, cuya aportacion a dicho crecimien-
to ha disminuido a 4,9 pp en el primer trimestre de 2006,
seis décimas menos que un afo antes. Obviamente, ello

Gréfico 1

VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE
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Fuente: BEA, Eurostat e INE.
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se compensa con una mejora de la aportacion del saldo
exterior real, que ha pasado en este periodo de -2,2 pp
a-1,4 pp (gréfico 3.1). Progresivamente se va corrigiendo,
por tanto, el patron excesivamente desequilibrado que ha
observado la economia espariola en los Ultimos afios, lo que
no equivale a decir que se reduzca el déficit por cuenta
corriente, tanto més cuanto que se estd produciendo un em-
peoramiento de la relacién real de intercambio, debido al
encarecimiento del precio del petréleo y otras materias pri-
mas importadas, al tiempo que también se deterioran los
saldos de rentas y transferencias.

El gasto en consumo final nacional muestra una suave
desaceleracién a lo largo de los cuatro Ultimos trimestres,
situdndose su tasa de crecimiento anual en el 4,1 por 100
en el primero de 2006 (gréfico 3.2). Esta moderacidn va aso-
ciada fundamentalmente a la del consumo de los hogares
y, concretamente, al segmento de bienes duraderos, ya que
el gasto en servicios contintia su tendencia fuertemente ex-
pansiva. A pesar de esta moderacién, el crecimiento nomi-
nal del consumo familiar sigue siendo superior al de la ren-
ta disponible, por lo que la tasa de ahorro se mantiene a la
baja. Las primeras estimaciones de la CNTR de los sectores
institucionales para el primer trimestre de 2006 arrojan una
tasa de ahorro del 0,1 por 100 de la renta bruta familiar, que,
si bien no puede considerarse representativa del conjunto
del afio por la fuerte estacionalidad (la del cuarto trimestre
de 2005 fue del 17,7 por 100), supone un descenso de seis
décimas respecto a la del mismo periodo del afio anterior.

Gréfico 2

CONVERGENCIA REAL DE ESPANA
PIB per cdpita en PPA
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Gréfico 3

PIB'Y COMPONENTES DE LA DEMANDA

Variacion interanual en porcentaje

3.1 PIB, demanda nacional y saldo exterior
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3.3 Formacion bruta de capital fijo
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Fuente: INE (CNTR).

* Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

El consumo final de las AA.PP. moderd su crecimiento en
la primera mitad de 2005, pero posteriormente mantiene
tasas elevadas y ligeramente crecientes, por encima del
consumo de los hogares.

Los indicadores de consumo familiar del segundo tri-
mestre muestran, en general, la misma tonica de mode-
racion de los trimestres anteriores, si bien es dificil con-
cretar su intensidad, pues el efecto Semana Santa (este afio

3.2 Consumo final

A\

I I m v I ImmIv I oo I oo rmumwv I
2001 2002 2003 2004 2005 06

= Consumo final nacional === Consumo hogares
Consumo AAPP
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se celebrod en abril y el anterior, en marzo) afecta a la ma-
yoria de dichos indicadores, que se publican sin ningtin
tipo de ajuste por diferencias de calendario. Las matricu-
laciones de automviles, corregidas tentativamente de este
efecto, disminuyeron un 0,5 por 100 en el primer trimes-
tre y del orden del 0,1 por 100 en el segundo, respecto a
los mismos periodos del afio anterior. El indice de con-
fianza del consumidor que publica la Comision Europea
muestra un ligero empeoramiento en el segundo trimes-



tre, sobre todo en las expectativas generales para los si-
guientes doce meses. El crecimiento medio de marzo y
abril de las importaciones reales de bienes de consumo fue
notablemente inferior al de enero-febrero. En sentido con-
trario, las ventas reales interiores declaradas al fisco por
las grandes empresas vuelven a registrar en mayo, una
vez pasado el efecto Semana Santa, un crecimiento su-
perior al del primer trimestre.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) también ini-
ci6 el aflo manteniendo una tendencia de desaceleracion,
debida a la moderacion del crecimiento del componen-
te de bienes de equipo, ya que el de construccion re-
punto ligeramente (gréfico 3.3). Dentro de este Ultimo, la
inversion en vivienda volvié a orientarse de nuevo al alza
con fuerza, alcanzando una tasa anual del 7,4 por 100,
frente a una media del 6 por 100 en 2005, mientras que
la obra civil flexiond a la baja, cambiando su tendencia
alcista anterior. En todo caso, los indicadores coinciden-
tes en el tiempo con la actividad constructora, como el em-
pleo y el consumo aparente de cemento, ponen de ma-
nifiesto que el repunte de la construccion en el primer
trimestre pudo ser mayor que el estimado por la CNTR.
Los indicadores adelantados sefalan que este reforzado
dinamismo de la construccién continuard durante todo
2006. Los visados de construccion de obra nueva mos-
traron una aceleracién en el cuarto trimestre de 2005 y
primero de 2006, y lo mismo cabe decir de la licitacién
oficial. Por otro lado, la obra publica ejecutada por las ad-
ministraciones territoriales se encuentra en este afo en lo
maés dlgido del ciclo electoral.

La desaceleracion de la inversién en equipo durante el
primer trimestre se centré en el componente de material
de transporte y en el grupo heterogéneo de otros produc-
tos, mientras que el gasto en maquinaria y productos me-
talicos mantuvo su fuerte crecimiento, superior al 10 por
100, que en buena medida debe responder a la pujanza
de la construccién. Independientemente de que se mo-
deren las elevadas tasas conseguidas a lo largo de 2005
(el mejor indicador a este respecto es la desaceleracién
que muestran las importaciones de bienes de capital), cabe
pensar que la inversion de las empresas se va a mantener
fuerte, ya que su situacion financiera se encuentra en una
situacién optima, como se deduce de la evolucién del ex-
cedente bruto de explotacion de la CNTR y los datos de la
Central de Balances del Banco de Espafia de 2005 y pri-
mer trimestre de 2006. Esta situacion constituye una bue-
na base, ademas, para la captacion de financiacion ajena,
como se pone de manifiesto en el fuerte y acelerado cre-
cimiento de la financiacion concedida por las instituciones
financieras a las empresas, que supera al de las familias en
los ultimos meses. La recuperacion que muestran las ex-
portaciones y la produccién industrial, y el auge construc-

CRECIMIENTO ESTABILIZADO Y DESEQUILIBRIOS AL ALZA

tor son otros elementos que apoyan la continuidad de la
fortaleza inversora en equipo.

Quizés, la mayor sorpresa de la coyuntura econémica
espafola reciente haya sido la fuerte recuperacion de las
exportaciones, cuya tasa anual, en términos reales, pasé de
cifras del orden del 2 por 100 en la segunda mitad de
2005 al 9,1 por 100 en el primer trimestre de 2006 (gra-
fico 3.4). Es més, dicha tasa, que no se alcanzaba desde
el afio 2000, se obtuvo a pesar de la fuerte caida de las
exportaciones de servicios turisticos (-8,7 por 100), pues
los bienes crecieron cerca de un 13 por 100. El nuevo di-
namismo exportador es coherente con el fuerte creci-
miento que se ha observado en los primeros meses del afio
del comercio internacional en Europa y en todo el mundo,
si bien, no cabe descartar alguin efecto espurio de tipo es-
tadistico, entre ellos, un efecto Semana Santa no sufi-
cientemente corregido. De hecho, los fuertes crecimientos
de enero y febrero, del orden del 12 por 100 segun las es-
tadisticas de Aduanas en volumen, han dado paso a una
tasa media del 3,8 por 100 en marzo-abril, tasa ésta que
elimina el sesgo de la Semana Santa. Por ello, no es ex-
trapolable al segundo trimestre ni al conjunto del afio el
fuerte repunte de las exportaciones totales del primer tri-
mestre, a pesar de que los indicadores de turismo mues-
tran una notable recuperacién en abril y mayo.

En todo caso, como se ve en el gréfico citado, este ex-
traordinario avance de las exportaciones se vio acompariado
por una evolucion similar de las importaciones, confir-
mando la evidencia histdrica de que el agregado de la de-
manda final con el que éstas guardan la elasticidad més alta
son las exportaciones, dada las elevadas relaciones inte-
rindustriales de la economia espafiola con el resto de la UE.
Por eso, la fuerte recuperacion de las exportaciones se tra-
dujo en una mejora de apenas una décima porcentual en
la aportacion del saldo exterior al crecimiento del PIB. Du-
rante marzo-abril, también las importaciones de bienes re-
gistraron una notable desaceleracion, al disminuir su tasa
en términos aduaneros a un 5,5 por 100 en volumen des-
de un12,5 por 100 en enero-febrero.

De los comentarios anteriores cabe deducir que la
demanda nacional no ha modificado significativamente du-
rante el segundo trimestre del afio en curso su pauta de
trimestres anteriores, pudiéndose estimar una aportacion
de la misma al crecimiento del PIB en el segundo tri-
mestre similar o ligeramente inferior a la del primero.
Tampoco cabe esperar que la demanda externa neta cam-
bie mas alld de una décima dicha aportacion, aunque fal-
ta por conocer los datos de abril y mayo. Como conse-
cuencia, el crecimiento interanual del PIB puede estimarse
en una tasa muy cercana a la del primer trimestre, un
3,5 por 100.
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Los indicadores de oferta y de empleo avalan dicha
prevision. El valor anadido bruto (VAB) de las ramas in-
dustriales mantiene desde la segunda mitad del pasado
afio una tendencia de recuperacion, que se intensificd en
el primer trimestre del actual, en el que alcanzé una tasa
interanual del 2,2 por 100, frente a una media del 0,9 por
100 en el periodo 2002-2005. Esta recuperacién respon-
de fundamentalmente al tiron de la demanda externa, asi
como de la FBCF en equipo. Los indicadores del segundo
trimestre sefialan undnimemente que esta tendencia va
ganando fuerza. Asi, el indice de Produccién Industrial (IPI)
medio de abril y mayo aumentd un 3,5 por 100, casi un
punto més que en los tres meses precedentes, el indice de
Clima Industrial (ICl) mejora y los afiliados a la seguridad
Social presentan en dichos meses una tasa de variacién
interanual ligeramente positiva, la primera de este signo
desde 2001. La recuperacion es generalizada por subsec-
tores, pero destacan las ramas de productos metalicos, ma-
quinaria, material eléctrico, electrénico y médico y auto-
mocion, lo que pone de manifiesto el dinamismo de la
demanda interna y externa de bienes de capital.

Respecto al sector de la construccién, valga lo comen-
tado al analizar el gasto. Su VAB mantiene un perfil de cre-
cimiento elevado y practicamente estable desde 2003, en
torno al 5,5 por 100. Los escasos indicadores coinciden-
tes disponibles para el segundo trimestre, como el consu-
mo aparente de cemento, los afiliados a la Seguridad So-
cial o los preceptores de rendimientos del trabajo, seguin
las declaraciones de las grandes empresas a Hacienda, pa-
recen mostrar una moderacion, si bien, dada la inercia del
sector, no es previsible una desaceleracién significativa.

Por ultimo, los servicios, que venian mostrando, al igual
que la construccién, un perfil practicamente plano a lo lar-
go de 2005, registraron una desaceleracién de su VAB en
el primer trimestre de 2006, hasta una tasa anual del 3,7
por 100, que se centrd en las ramas mas ciclicas, los ser-
vicios de mercado. Esta tendencia parece haber prose-
guido en el segundo trimestre, como sefalan la cifra de ne-
gocios, los afiliados a la Seguridad social, los perceptores
de rendimientos del trabajo, el Indicador de Confianza del
Comercio Minorista y el Indicador Sintético de Servicios
elaborado por los servicios de coyuntura del Ministerio de
Economia. No obstante, también se encuentran indica-
dores significativos que muestran una recuperacion im-
portante, como los del sector turistico.

En resumen, desde el punto de vista de la oferta, el
mantenimiento del crecimiento del PIB durante el se-
gundo trimestre en una tasa muy cercana a la de los tres
anteriores se apoyaria en una aceleracion de la actividad
industrial compensada por ligeras reducciones en el cre-
cimiento de la construccion y de los servicios.

1.2. Productividad, costes y rentas

La economia espafiola ha mantenido en la primera
mitad de 2006 uno de los rasgos que mas le distinguen
en los ultimos afios, la intensidad en empleo del creci-
miento del PIB. Frente a un aumento de éste del 3,4 por
100 en 2005, el nimero de personas ocupadas, en tér-
minos de contabilidad nacional, crecié un 3,5 por 100,
deduciéndose una caida de la productividad aparente por
ocupado del 0,1 por 100. Esta cifra esconde, sin embar-
go, un efecto composicién derivado del avance del tra-
bajo a tiempo parcial, aunque, al utilizar el concepto de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo
(PTETC), que corrige dicho efecto, los resultados no son
muy diferentes: el empleo aumenta un 3,1 por 100y la
productividad, un 0,3 por 100, tasa igual a la media del
periodo 1996-2004. Durante el primer trimestre de 2006,
los PTETC aumentaron un 3,2 por 100 y la productividad,
repitio el 0,3 por 100 (grafico 4.1). Ciertamente, hay mu-
chos factores que explican este lento avance de la pro-
ductividad en Espana respecto al conjunto de paises de-
sarrollados (la media del periodo 1996-2004 fue del 1,2
por 100 en la UEM y del 2,1 por 100 en EE.UU.), entre
ellos, el abaratamiento relativo del factor trabajo, el pa-
trén de crecimiento econdémico de estos afios, basado en
actividades intensivas en mano de obra, o el relativo re-
traso en la implantacion de las nuevas tecnologias de la
informacién y comunicacion, pero no hay que descartar
problemas en la medicién de la produccion y/o el em-
pleo, que se hacen especialmente patentes en algunos sec-
tores productivos.

El abaratamiento relativo del factor trabajo se pone de
manifiesto al examinar la evolucién de los costes labora-
les y el excedente por unidad producida (cuadro 2). Fren-
te a un crecimiento del PIB nominal del 8 por 100 en
2005, las remuneraciones de los asalariados aumentaron
un 6,1 por 100 (5,8 por 100 a tasa de salarizacion cons-
tante), cifra que se desdobla en aumentos de los asala-
riados (PTETC) y de la remuneracién media por asalaria-
do del 3,5y 2,5 por 100, respectivamente. De ello se
deducen variaciones de los costes laborales por unidad
producida (CLU) del 2,3 por 100 en términos nominales
y del -2,1 por 100 en términos reales (deflactados por el
deflactor del PIB). La caida de los CLU reales se intensifi-
c6 en 2005, pero se viene repitiendo con mayor o menor
intensidad sin interrupcion desde 1994. En sentido con-
trario, el excedente bruto de explotacion (incluidas las ren-
tas mixtas) aumento un 9,1 por 100 (9,5 por 100 a tasa
de salarizacion constante) y por unidad producida, un 5,9
por 100 nominal y un 1,4 por 100 real. Durante el primer
trimestre de 2006 los datos no fueron muy diferentes de
estas cifras medias de 2005 (gréfico 5.1).



Gréfico 4

PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
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Fuente: INE (CNTR).

Como consecuencia de estas tendencias, la distribu-
cion funcional de la renta (PIB) muestra un continuado
sesgo a favor del excedente y en detrimento del factor tra-
bajo. Asi, entre los primeros trimestres de 1996 y 2006 el
porcentaje del PIB atribuido a las remuneraciones de los
asalariados (a tasa de salarizacion constante) ha dismi-
nuido casi 5 pp, del 50,7 al 45,9 por 100, mientras que
el correspondiente al excedente ha aumentado casi 3 pp,
del 40,4 al 43,3 por 100; los impuestos netos de sub-
venciones se han llevado casi otros 2 pp.

CRECIMIENTO ESTABILIZADO Y DESEQUILIBRIOS AL ALZA

4.2 Industria, excluida energia
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La ampliacién de los mérgenes empresariales brutos
constituye la causa fundamental del elevado aumento del
deflactor del PIB y del persistente diferencial del mismo res-
pecto al &rea del euro en su conjunto. Como puede ver-
se en el cuadro 2, menos de la cuarta parte del aumento
de dicho deflactor en el primer trimestre de 2006 es atri-
buible a los CLU, mientras que la contribucion del exce-
dente alcanza el 60 por 100, cuando los pesos de ambas
magnitudes en el PIB, a tasa de salarizacion constante,
fueron en ese periodo del 45,9 y 43,3 por 100, respecti-
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Cuadro 2

RENTAS, COSTES Y DEFLACTOR DEL PIB

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

1. Rentas/Costes salariales:
1.1. Remuneracion de los asalariados (RA)
— Trabajadores asalariados (PTETC)
— Remuneracion por asalariado (PTETC)
1.2. RA a tasa de salarizacion constante
1.3. Coste laboral por unidad producida (CLU)
1.4. CLU real®
2. Excedente/rentas mixtas
2.1. Excedente bruto/rentas mixtas (EBE/RM)
2.2. EBE/RM a tasa de salarizacion constante (EBE/RM TSC)
2.3. EBE/RM TSC por unidad producida (margen unitario)
2.4. Margen unitario real®
3. Impuestos
3.1. Impuestos s/produc. e import. netos de subvenciones
3.2. Impuestos netos por unidad producida
4. Contribucion al deflactor del PIB (puntos porcentuales)
4.1. CLU
4.2. Margen unitario
4.3. Impuestos netos unitarios
4.4. Total = deflactor del PIB
5. Distribucion funcional de la renta (porcentaje del PIB)
5.1. Remuneracion de los asalariados®
5.2. Excedente bruto de explotacion/rentas mixtas®42,0

5.3. Impuestos netos de subvenciones

Fuentes: INE (CNTR) y elaboracion propia.

? Deflactado por el deflactor del PIB.
b Atasa de salarizacion constante.

vamente. También los impuestos indirectos netos aporta-
ron proporcionalmente més inflacién de la que les co-
rresponderia por su peso.

En los citados gréaficos 4 y 5 se presentan los datos
desagregados por sectores productivos del VAB, empleo,
productividad, costes laborales y excedente, con marca-
das diferencias entre ellos. Como se ha sefalado, el VAB
industrial muestra en los Ultimos trimestres una recupe-
racion que, sin embargo, no se estd notando en el em-
pleo. Al contrario, el crecimiento del mismo muestra una
flexién a la baja en los dos ultimos trimestres, lo que se

Media anual Datos trimestrales

2003 2004 2005 2005 20051 200511 20051V 2006

65 61 61 60 62 61 62 63
30 27 35 31 34 37 37 36
34 33 25 28 26 23 24 26
60 60 58 59 59 56 57 58
29 28 23 25 24 20 21 23

-1,00 -12 21 -8 -19 24 22 20
6,8 76 9,1 8,5 8,3 97 100 9,3
74 78 9,5 8,6 86 10,1 105 9,8
42 4,6 5,9 52 5,1 64 68 6,1

0,3 05 1,4 08 07 1.8 22 1,7

112 11,4 121 160 177 4,9 96 132
8,0 8,0 84 135 128 16 54 9,7

4 13 11 12 1,1 10 10 10
8 19 25 22 21 27 29 26
08 08 09 10 1,1 09 06 07

40 41 44 44 43 45 44 43

7 i

479 474 464 469 46,6 46,1 46,0 459
42,2 42,8 426 424 429 432 433
10,1 105 108 105 11,0 110 109 108

traduce en una mejora notable de la productividad. Con
altibajos, este es un proceso que se viene reproducien-
do en los ultimos afos: entre los primeros trimestres de
2001 y 2006 el empleo en la industria manufacturera
ha caido un 2,3 por 100 (67.400 PTETC) y la producti-
vidad ha crecido un 6,8 por 100 (1 por 100 anual), tasa
muy inferior a la de otros paises de la UEM, pero la méas
elevada de las grandes ramas productivas espafolas,
excluidas las extractivas y energéticas. Es la respuesta del
sector ante la pérdida de competitividad y la deslocali-
zacién, si bien, a la vista de las cifras, no puede decirse
que el ajuste esté siendo hasta ahora especialmente duro.



Gréfico 5

CRECIMIENTO ESTABILIZADO Y DESEQUILIBRIOS AL ALZA

COSTES LABORALES (CLU) Y EXCEDENTE (EBEU) POR UNIDAD PRODUCIDA

Variacion interanual en porcentaje
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La moderacion de los salarios nominales y el aumento
de la productividad se traducen en una notable desace-
leracion de los CLU y, simétricamente, en una ampliacion
de los méargenes empresariales, que, junto a los bajos
costes de la financiacion ajena, mantienen en niveles ele-
vados la rentabilidad de las empresas, como se pone
de manifiesto en los datos de la Central de Balances del
Banco de Espanfa. A su vez, la alta rentabilidad podria ex-
plicar que el ajuste del empleo y la produccion estén sien-
do moderados.

5.2 Industria, excluida energia
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Por lo que respecta al sector de la construccién, sor-
prende la intensa caida de la productividad del factor tra-
bajo desde el tercer trimestre de 2004, que se atentia en
el primero de 2006 por la desaceleracion del empleo. En
general, desde 2001 se vienen registrando tasas negativas
de la productividad, aunque menores que las de este Ulti-
mo periodo. En parte, ello se compensa con unos aumentos
salariales moderados, los menores entre los sectores pro-
ductivos a excepcién del agricola, aunque los CLU crecen
notablemente por encima del conjunto de la economia.
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No obstante, el aumento del deflactor del VAB del sector
se sittia muy por encima de dichos costes, lo que se traduce
en un fuerte crecimiento de los mérgenes empresariales.
En 2005 el excedente bruto por unidad producida aumenté
un 17,4 por 100, tasa que en el primer trimestre de 2006
se habfa reducido a un todavia elevado 12,4 por 100.

Los servicios de mercado, al contrario que la cons-
truccion, venian registrando desde finales de 2004 un au-
mento de la productividad superior a la media de los afios
anteriores, si bien, esta tendencia cambia en los dos Ulti-
mos trimestres debido fundamentalmente a la acelera-
cién del empleo, hasta situarse en una tasa ligeramente
negativa en el primero de 2006. La caida de la producti-
vidad se traduce en un aumento de los CLU y simétrica-
mente en un menor aumento de los margenes. No obs-
tante, al margen de los datos puntuales de los ultimos
trimestres, este sector es, después de la construccion, el
que presenta las mayores ganancias de mérgenes, aunque
se observa desde 2003 una notable moderacién respec-
to a los afios anteriores, que se traduce en un menor cre-
cimiento del deflactor.

1.3. Los desequilibrios macroeconémicos

1.3.1. El paro

La aceleracion del PIB y del empleo a partir de 2003
se tradujo en una ligera tendencia a la baja de la tasa de
paro (gréfico 6.4), hasta situarse en el 8,6 por 100 en tér-
minos desestacionalizados en el tercer trimestre de 2005.
En los dos trimestres siguientes, sin embargo, esta ten-
dencia ha cambiado su rumbo, aumentando al 8,8 por
100 en el primero de 2006. Aln asf, esta Ultima cifra es
1,1 pp inferior a la de un afo antes. En valores absolutos
y desestacionalizados, el nimero de parados ascendié en
este trimestre a 1.888.600, un 7,8 por 100 menos que
un ano antes.

El ligero aumento de la tasa de paro de los dos tltimos
trimestres es consecuencia de la aceleracion de la oferta
de trabajo (poblacién activa), cuyo crecimiento anual paso
del 2,9 por 100 en el tercer trimestre de 2005 al 3,6 por
100 en el primero de 2006 (cuadro 3), y no tanto de
una ralentizacién del ritmo de creacion de empleo, que,
en términos EPA, se mantuvo cerca del 5 por 100 anual
(907.400 ocupados en valores absolutos), apenas dos
décimas menos que el méximo registrado en el tercer tri-
mestre de 2005. Como se ve en el gréfico 6.1, el ritmo
de avance de la poblacion activa supera notablemente al
de la poblacion en edad de trabajar (16-64 aros), por lo
que la tasa de actividad mantiene una rapida tendencia al

alza, de forma que practicamente iguala ya a la media de
la UE, cuando en 1995 la distancia era de mas de ocho
puntos. La inmigracion y el fuerte avance de la actividad
femenina explican este comportamiento expansivo de la
poblacion activa.

El aumento del empleo, ademds de explicarse en lo
fundamental por el abaratamiento relativo del factor tra-
bajo, se basa igualmente en la flexibilidad del marco re-
gulador de la contratacién laboral, que se plasma en fuer-
tes avances del trabajo temporal y a tiempo parcial. Asi, la
tasa de crecimiento anual de los asalariados con contra-
to temporal se situd en el primer trimestre del afio en cur-
so en el 10,9 por 100, varios puntos porcentuales por en-
cima de la tasa de los trimestres anteriores, lo que se
tradujo en un aumento de la tasa de temporalidad hasta
el 33,3 por 100, 1,4 pp més que un afo antes. No obs-
tante, también los asalariados con contrato indefinido
aumentaban a buen ritmo, un 3,8 por 100, tasa similar a
la de 2005. La elevada tasa de temporalidad es, sin duda,
uno de los puntos débiles del mercado laboral espafiol,
que tiene su origen en la rigidez de los contratos indefi-
nidos y en la permisividad en la utilizacién de la contra-
tacion temporal para puestos de trabajo de naturaleza no
temporal. La reciente reforma laboral, llevada a cabo con
el consenso de los sindicatos y las asociaciones empre-
sariales, persigue una reduccién sustancial de la tempo-
ralidad por la via de costosos incentivos con dinero publico
de los contratos indefinidos, pero apenas ataca la raiz del
problema (el elevado coste, la dificultad y la inseguridad
juridica del despido), lo que plantea dudas sobre su efec-
tividad a medio y largo plazo, aunque a corto plazo logre
reducir en varios puntos la tasa de temporalidad. El trabajo
a tiempo parcial registrd en 2005 un fortisimo incremen-
to, que se frend bruscamente en el primer trimestre de
2006. En todo caso, hay que tomar con cautela las varia-
ciones de esta variable desde el primer trimestre de 2005,
pues fue la més afectada por los cambios metodolégicos
introducidos en la EPA a partir de dicho periodo. La tasa
de parcialidad media de 2005 se situd en el 12,4 por
100 del total de ocupados y la misma cifra se mantuvo en
el primer trimestre de 2006.

1.3.2. La inflacion

El comportamiento de los precios de consumo viene
condicionado desde la primavera de 2004 por la escalada
del precio del petrdleo (cuadro 4 y gréfico 7). Centrando
la atencidn en los doce Ultimos meses, la tasa interanual del
IPC aumento6 desde poco més del 3 por 100 en junio de
2005 hasta el 4,2 por 100 en enero de 2006, reducién-
dose después ligeramente hasta el 3,9 por 100 en junio ul-
timo. En este periodo, la inflacién del grupo de productos
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Fuentes: INE, MTAS y FUNCAS.
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@ Todas las series de la EPA estén enlazadas por FUNCAS para salvar las rupturas producidas por los cambios metodoldgicos de 2001 y 2005.
® Datos corregidos a partir del segundo trimestre de 2005 para eliminar el efecto de la regularizacién de inmigrantes.

energéticos ha pasado del 8,2 al 12 por 100, y la de los ali-
mentos sin elaboracion repunté del 3,4 por 100 en junio
del pasado afio hasta el 5,3 por 100 en enero de este afio,
para volver al 3,9 por 100 en junio Ultimo. Es decir, los dos
componentes de la llamada inflacion residual, o volatil, han
tenido un protagonismo importante en la inflacién de los
Ultimos meses, especialmente el de productos energéti-

cos. Por otra parte, dado que estos son costes de produc-
cion del resto de bienes y servicios, los componentes de la
inflacién subyacente también han registrado en conjunto una
tendencia suave al alza, pasando su tasa interanual del 2,5
por 100 a mediados de 2005 al 3 por 100 un afio mas tar-
de. Como se ve en el grafico 7.2, los grupos més afectados
por este efecto indirecto del encarecimiento de la energfa
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Cuadro 3

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Contabilidad nacional:
Puestos equivalentes tiermpo completo
Ocupados
— Asalariados
— No asalariados
EPA:
Poblacion 16-64 afos
Activos®
Ocupados
Parados?
Tasa de actividad 16-64 afos*®
— Varones®
— Mujeres?
Tasa de ocupacién 16-64 afios®
— Varones
— Mujeres
Tasa de paro (porcentaje poblac. activa)?
— Varones?
— Mujeres®
— Menores de 25 afios
Tasa de temporalidad®
Trabajo a tiempo parcial (porcentaje s/total)
Encuesta de coyuntura laboral:
Efectivos laborales
— Tiempo completo
— Tiempo parcial
Jornada media efectiva por trabajador
— Tiempo completo
— Tiempo parcial
Afiliados a la seguridad social:
Total (datos originales)

Total, exc. inmigrantes proceso regularizacion

Servicio publico estatal de empleo:
Parados registrados

Cobertura prestaciones por desempleo, porcentajed

Contratos registrados
— Duracion indefinida (porcentaje s/total)

Fuentes: MTAS, INE (Contabilidad Nacional y EPA) y FUNCAS.

2003

25
2,6
30

1,8
40
40
40

69,2

81,9

56,4

61,6

75,1

479

11,0
8,2

15,2

227

30,9
9,6

3,1
2,4
70

0,7

0,5

02

3,0
3,0

2,3
68,5
3,4
8,7

Media anual

2004

2,6
2,6
2,8
1,6

1,8
3,3
3,9

13

70,3

82,2

58,2

62,9

75,7

499

10,5
8,0

14,2

22,0

31,6

10,3

3,4
28
73

-0,4

0,2
00

28
2,8

0,8
71,8
11,5

8,7

2005

3,1
3,6
3,9
1,5

1,8
3,2
438

-10,4

71,3
82,9
59,5
64,7
77,0
52,2

9,2

7,0
12,2
19,7
333
12,4

5,1
4,5
8,6
-0,5
-0,3
0,7

4,4
2,9

2,1
75,9
5,0
9,0

2005-11

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

1,8
3,5
5,0

9.4

71,3

82,8

59,6

64,6

76,8

52,3
9,3
73

12,2

20,4

333

12,8

4,9
40
10,3
0,1
01
17

39
3,2

-3,6
73,6
10,0

9,3

Media trimestral

200511

3,2
37
42

’

0,9

1,8
2,9
5,1

-16,1

71,4
83,2
59,3
65,3
778
52,7

8,4

6,5
11,2
18,0
34,4
11,6

57
5,3
8,1
0,1
02
17

53
2,8

-1,5
78,0
9,8
77

2005-V

3,2
3,8
4,3
0,9

1,8
3,2
49

11,5

71,7
83,0
60,1
65,4
775
53,1

8,7

6,6
11,6
18,6
33,8
12,0

6,2
5,9
75
12

-1,0
-1,9

5,6
2,8

-0,9
78,6
9,5
8,8

20061

3,2
4,0
4,5
1,3

1,8
3,6
49

78

72,0

83,0

60,8

65,4

773

53,3
9,1
6,8

12,2

18,7

333

12,4

6,0
6,1
53
-0,5
-0,5
-1,3

55
2,7

0,0
779
15,0
11,3

2006-11

4,8
2,7

6,5
10,1

Pro memoria:
Miles, 2005

17.969,5
18.903,5
16.184,0

2.719,5

29.307,8
20.885,8
20.885,8
1.912,5
20.885,8
122517
8.634,1
20.885,8
11.388,8
7584,5
1.912,5
862,9
1.049,7
4904
5.169,0
2.346,9

12.338,0
10.439,6
1.898,4
409,6°
437,4¢
2577¢

17.835,4
175770

2.069,9

17.165,0
1.542,8

@ Los datos anteriores a 2005 estan corregidos por FUNCAS, utilizando la EPA testigo, para salvar los cambios metodoldgicos introducidos en la EPA de 2005 T.
b Porcentaje de activos totales (ocupados totales) sobre la poblacion de 16 a 64 afios.

¢ Porcentaje de asalariados con contrato temporal sobre el total de asalariados.

d Tasa reconstruida bruta: parados beneficiarios de prestaciones econdmicas por desempleo total (incluidos los expedientes en trdmite) como porcentaje del paro registrado.

¢ Horas por trimestre.



Cuadro 4

INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS

Tasas de variacion interanual en porcentaje

CRECIMIENTO ESTABILIZADO Y DESEQUILIBRIOS AL ALZA

Medias anuales

2003 2004
Precios del consumo (IPC):
1. Total 3,0 3,0
2. Productos energéticos 14 48
3. Alimentos sin elaborar 6,0 46
4. Inflacion subyacente (1-2-3) 2,9 2,7
4.1. Alimentos elaborados 3,0 3,6
4.2. Ptos industriales no energéticos 2,0 0,9
4.3, Servicios 3,7 37
de ellos, Turismo y Hosteleria 42 3.8
Comunicaciones 26 -1,0
5. Diferencial con la UEM (IPC armonizado) 1,0 1,0
Precios industriales (IPRI):
6. Total 1,4 34
7. Total excluida la energfa 1,4 3,0
Precios del comercio exterior (IVUs):
8. Exportaciones -1,5 1,0
9. Importaciones -1,4 2,5
Precios de la vivienda libre®:
10. Total 17,5 174
11. Nueva (< 2 afos) 159 16,5
12. Antigua (> 2 anos) 18,4 175
Salarios:
13. Convenios colectivos? 43 3.2
14. ETCL: Coste laboral total 42 30
14.1. Industria 47 3.4
14.2. Construccion 6,3 5.2
14.3. Servicios 3,8 2,6

Fuentes: Eurostat, M. de Economia, M. de la Vivienda, MTAS e INE.

2 Media del periodo para el que se dispone de datos.

Dic-04  Jun-05°  Dic05®  Mar-06°  May-06°  Jun-06°
2005 2006°

34 40 32 31 37 39 40 39
96 131 76 82 99 118 144 120
33 36 18 34 52 33 24 39
27 30 29 25 29 31 30 30
34 39 41 32 38 45 39 39
09 15 12 08 11 15 15 15
38 39 38 37 39 37 39 39
40 44 42 39 43 36 45 45
16 <13 07 -19 17 11 -12 -4
12 16 10 11 15 17 16 15

49 6,1 5,0 4.4 52 58
3,0 3,5 3,9 2,5 3,0 34

4,7 4,3 33 3,1 6,2
5,0 6,4 5,1 3,6 7,1 6,0 - -

1329 120 175 139 128 120 - -
127 123 171 124 103 123 — -
146 11,9 171 145 142 119 - -

3,7 4,0 30 2,9 3,1 3,1 3,1 -
29 3,4 2,7 3,4 2,6 3,4 - -
3,1 4,5 34 3,7 3.2 4,5 - -
2,8 4,3 4,0 3,3 2,6 4,3 - -
3,1 3,2 2,4 3,6 2,8 3.2 — -

b Para los epigrafes 8,9,10, 11, 12, 14, 14.1, 142 y 14.3 se trata de IV T-04, II-T-05, IV T-05, | T-06 y Il T-06, respectivamente.

¢ Nuevas series desde 2005-1 T, no comparables con las anteriores.

94 Los datos anuales incorporan el impacto de las cldusulas de salvaguarda negociadas el afio anterior.

son los bienes industriales no energéticos (BINEs) y los ali-
mentos elaborados, mientras que los servicios mantienen
un perfil practicamente plano. No obstante, el diferencial en-
tre los BINEs y los servicios se mantiene elevado (2,4 pp
en junio Ultimo), lo que, entre otros factores, cabe atribuir
al acelerado proceso de sustitucion de produccion nacional
por productos importados.

Dado que la repercusion de la subida de los precios del
petroleo en la inflacidn total es mayor en Esparia que en el
area del euro en su conjunto, debido a la menor fiscalidad
que soportan en Espana los productos energéticos, el pro-
tagonismo de éstos en la subida de la inflacién ha llevado
aparejado un aumento del diferencial con dicha zona, que
ha pasado de 1,2 pp en 2005 a 1,6 pp en los seis prime-
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Gréfico 7

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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ros meses de 2006. En principio, la subida de la energfa es
similar en valores absolutos en todos los paises del area, por
lo que este aumento del diferencial no debe asimilarse en
principio a una pérdida de competitividad. Ahora bien, la
elevada indiciacién del proceso de formacion de precios y
salarios en Espafia acaba traduciéndose en mayores pre-
siones inflacionistas a través de los llamados efectos de se-
gunda ronda. Por ello serfa conveniente que, de mantener
indiciados al IPC, como mal menor, los aumentos de los
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salarios y otras rentas, el componente de referencia fuera
el IPC sin energfa o la inflacion subyacente. La posible pér-
dida de poder adquisitivo que a corto plazo supusiera esta
nueva referencia no puede considerarse recuperable, ex-
cepto que se pretenda una redistribucién de la renta na-
cional, pues la subida de la energfa no es atribuible a fac-
tores enddgenos de la economia espariola, sino a un factor
externo, que en el fondo supone una pérdida de renta real
para todos los agentes econdmicos.



Los aumentos salariales negociados en los convenios
colectivos vienen aumentando en lo que va de afio a una
tasa del 3,1 por 100, similar a la del afio anterior. Ahora
bien, una vez que se afaden las cldusulas de salvaguar-
da, la tasa de 2005 asciende al 3,7 por 100 y la acumu-
lada en lo que va de 2006, al 4 por 100. Puede concluirse,
por tanto, que el poder adquisitivo de las rentas salariales
no estd aumentando significativamente, pero tampoco dis-
minuye, como podria deducirse de los aumentos que re-
cogen la Encuesta Trimestral de Costes Laborales (ETCL)
o las remuneraciones medias de la CNTR, que quedan
por debajo del IPC. En realidad, gran parte de este feno-
meno se debe a un efecto composicion derivado del he-
cho de que el aumento del empleo se produce funda-
mentalmente en sectores con salarios inferiores a la media,
lo que arrastra a la baja los salarios medios a nivel agre-
gado. En todo caso, cabe recordar que el IPC Yy los salarios
per cépita vienen aumentando notablemente por debajo
del deflactor del PIB y que la diferencia supone, como se
ha comentado anteriormente, una ganancia de renta real
para los excedentes empresariales y los impuestos indi-
rectos netos.

En el citado cuadro 4 se recogen otros indicadores de
precios. El impacto directo de la subida de los precios de
la energfa se observa con més intensidad, como es légico,
en los precios industriales de produccion, cuya tasa inter-
anual ha pasado del 4,2 por 100 en mayo de 2005 al 6,5
por 100 un afio mas tarde. Excluyendo la energia, la ace-
leracién es menor, del 2,8 al 4 por 100, pero significativa
en cuanto que avanza que la tendencia al alza del com-
ponente de BINEs del IPC puede mantenerse en los pro-
ximos meses. Mayor impacto auin de la subida del precio
del petréleo registran los precios (IVUs) de importacién,
que de tasas negativas en 2003 han pasado a una media
del 6,4 por 100 en los cuatro primeros meses de 2006. No
obstante, también los precios de exportacion han registra-
do un notable repunte, con lo que la relacion real de in-
tercambio no se ha deteriorado significativamente. Por Ul-
timo, los precios de la vivienda mostraron una cierta
desaceleracion a lo largo de 2005, especialmente los de
la nueva, pero esta tendencia se ha detenido en el primer
trimestre de 2006, reflejando la renovada fortaleza de la de-
manda en este periodo comentada anteriormente.

1.3.3. La necesidad de financiacion

El diferencial de crecimiento de la demanda nacional es-
pafiola respecto a la del drea del euro, la pérdida de com-
petitividad y el encarecimiento del petréleo, con repercu-
siones respectivas que se reparten aproximadamente a
partes iguales, se esté traduciendo en un rdpido aumento
del déficit comercial. En términos de contabilidad nacional

CRECIMIENTO ESTABILIZADO Y DESEQUILIBRIOS AL ALZA

(exportaciones e importaciones FOB), este déficit alcanzd
en 2005 una cifra equivalente al 7,5 por 100 del PIB, fren-
te al 6,3 por 100 de 2004 y 5,1 por 100 de 2003. Durante
los cuatro primeros meses del afio en curso, y en términos
de Aduanas (exportaciones FOB e importaciones CIF), su
aumento interanual se ha situado en el 28,3 por 100, prac-
ticamente el mismo ritmo que en 2005.

Junto a este deterioro del saldo de intercambios co-
merciales, durante 2005 se produjo asimismo una re-
duccién importante del tradicional superavit de servicios,
tanto porque disminuyen los ingresos netos por turismo
como por el aumento del déficit de otros servicios, ten-
dencias que se han intensificado en el primer trimestre
de 2006. Por su parte, también empeoraron notablemente
las ribricas de rentas y transferencias, en el primer caso
por el aumento del endeudamiento frente al exterior vy,
en el segundo, por las crecientes remesas de los inmi-
grantes a sus pafses de origen, si bien, en lo que va trans-
currido de 2006 parece frenarse la tendencia creciente
de ambos déficit. En resumen, el superdvit conjunto de
las rubricas de servicios, rentas y transferencias, que tra-
dicionalmente compensaba buena parte del déficit co-
mercial, ha ido reduciéndose progresivamente hasta pasar
a ser negativo en los Ultimos trimestres, lo que unido al au-
mento del déficit comercial ha provocado un fuerte dete-
rioro del déficit por cuenta corriente (gréfico 8.1). Este as-
cendio en 2005 a una cifra equivalente al 7,4 por 100 del
PIB y en el primer trimestre de 2006 supero el 10 por
100, si bien esta cifra no es comparable a la del conjun-
to del afo por la desfavorable estacionalidad de este pe-
riodo. En todo caso, el 10,6 por 100 de déficit, en térmi-
nos de contabilidad nacional del primer trimestre de este
afio, supera en 2,2 pp al del mismo periodo del afio an-
terior. Las transferencias de capital netas financiaron cer-
ca de un punto porcentual del déficit en 2005, como vie-
ne siendo habitual desde que Espafia se beneficia de los
fondos estructurales de la UE, dando lugar a una necesi-
dad de financiacion del 6,5 por 100 de PIB. En el primer
trimestre de 2006, en el que estacionalmente estas trans-
ferencias de capital fueron de escasa entidad, dicha fi-
nanciacion ascendio al 10,2 por 100 del PIB.

Analizando el déficit por cuenta corriente como la di-
ferencia entre el ahorro y la formacion bruta de capital
nacionales (gréfico 8.2), se observa que el aumento del
déficit se origina por el avance de la tasa de inversion
mientras la de ahorro permanece practicamente estable.
Parecerfa, por tanto, que los agentes econdmicos espafioles
estdn aumentando sus necesidades de financiacién para
invertir, manteniendo estable su ahorro. Ahora bien, esto
que es asi a nivel agregado, no lo es al desglosar el aho-
rro y la inversién por sectores institucionales: el sector pu-
blico aumenta su tasa de ahorro (del 4,2 por 100 del PIB
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Gréfico 8

AHORRO INVERSION Y DEFICIT POR C/C

Porcentaje del PIB, medias moviles de cuatro términos
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Fuentes: INE (CNTR) y elaboracion propia.

en 2004 al 5,3 por 100 en 2005) y ligeramente su tasa
de inversion (del 3,4 al 3,6 por 100 del PIB), mientras
que el sector privado aumenta notablemente la tasa de
inversién (del 24,8 al 26,1 por 100 del PIB entre 2004 y
2005), pero al mismo tiempo disminuye la tasa de aho-
rro (del 18,2 al 16,9 por 100 del PIB). Es decir, el cre-
ciente endeudamiento a que llevan unos déficit crecien-
tes en el sector privado no solo va destinado a financiar
inversion, sino también a mantener un ritmo de creci-
miento del consumo superior al de la renta disponible.
En todo caso, la caida del ahorro privado y el aumento
de la inversion es coherente con los bajos niveles de los
tipos de interés (practicamente cero en términos reales),
el aumento de la riqueza, sobre todo inmobiliaria, la re-
duccion del efecto precaucion al mejorar el contexto eco-
nomico y disminuir el paro, y los bajos niveles de deuda
de los hogares y las empresas antes de producirse la in-
tegracién en la UEM, que esté en la base de los niveles
alcanzados por el déficit y el endeudamiento y de su sos-
tenibilidad a corto plazo.

El desglose de la necesidad de financiacion (déficit)
de la nacién entre sector publico y privado pone de ma-
nifiesto tendencias opuestas, como se deduce de las ci-
fras y comentarios anteriores. En 2005 el sector privado
arrojo un déficit del 7,6 por 100 del PIB, 2,9 pp més que
en 2004, correspondiendo 1,7 pp a los hogares y el res-

8.2 Tasa de ahorro e inversion y saldo por c/c
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to a las sociedades. El sector publico, por su parte, cerré
sus cuentas con un superavit (el primero en treinta afios)
del 1,1 por 100 del PIB, frente al déficit del 0,2 por 100
en 2004, evolucién que se basé en un aumento de los
ingresos de 0,7 pp del PIB y de una disminucion de los
gastos de 0,6 pp.

2. Previsiones para 2006-2007

2.1. El contexto internacional y
las condiciones monetarias

La economia mundial estd viviendo en los Ultimos afios
una fase de fuerte expansion, basada en los efectos de la
globalizacion y en politicas monetarias vy fiscales suma-
mente laxas desde 2001 en EE.UU., Europa y Japén. Se-
guin el FMI, el PIB mundial crecié un 4,8 por 100 en 2005
(cuadro 5), repartiéndose el mismo en tasas del 2,7 por
100 para los paises desarrollados y del 7,2 por 100 para
los en vias de desarrollo, destacando los asidticos, entre
ellos, China e India. Dentro de los paises desarrollados, se
mantuvo la asincronfa que se observa desde hace afos
entre EE.UU., por un lado, y Europa, por otro, con creci-
mientos respectivos del 3,5y 1,3 por 100.
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Cuadro 5

PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2006-2007

2005 2006 2007
Fmi Ml CE OCDE C?g;i’;i’f Fmi o3 OCDE Cﬁg;ﬁ”f
1. PIB real (porcentaje de variacion):
Mundo 4,8 49 4,6 - — 47 43 — -
Paises avanzados 2,7 3,0 29 3,1 — 2,8 2,5 29 —
— EE.UU. 35 34 3,2 3,6 3,4 3,3 2,7 3,1 2,8
— UEM 13 20 21 22 23 19 18 21 21
— Japon 2,7 2,8 2,8 2,8 29 2,1 2,4 2,2 2,2
— Espana 3,4 3,3 3,1 33 3,3 3,2 2,8 3,0 29
Paises en desarrollo 72 6,9 — - - 6,6 — — -
— Europa Central y del Este 5,3 5,2 — — 5,6 48 — — 5,4
— Comunidad Estados Independientes 6,5 6,0 3,5 — - 6,1 6,3 — — <
— China 99 95 95 97 — 90 90 95 — 2
— India 8,3 73 73 75 — 70 73 71 - §
— América Latina 43 43 43 — 45 36 37 — 39 :
2. Precios de consumo (porcentaje de variacion): ~c§>
EE.UU. 3,4 32 2,9 33 3,4 2,5 1,6 2,4 2,5 g
UEM 2,2 2,1 2,2 2,1 2,2 2,2 2,2 2,0 2,1 2
Japon -0,3 03 0,7 07 05 0,6 1,0 0,8 0,6
Espafia 34 34 3,6 3,6 3,6 3,1 3,1 2,7 29
3. Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa): 17
EE.UU. 5,1 49 48 47 47 51 51 47 49
UEM 8,6 8,3 8,4 82 81 8,1 8,2 79 79 o
Japon 4,4 41 43 40 41 4,0 4,3 35 3,8 é
Espafia 92 86 87 87 — 85 83 86 — s
4. Déficit publico (porcentaje del PIB): ;
EE.UU. -4,1 43 -4 -3,6 — 40 -4 -3,7 —
UEM 23 23 24 -23 — 2,1 23 2,1 - pA
Japon 58 57 58 52 — 54 54 47 — .
Esparfia 1,1 09 0,9 1,1 - 0,7 04 0,9 - ;
5. Déficit por c/c (porcentaje del PIB): é
EE.UU. 64 -65 -7,0 =72 - 65 -69 -76 - S
UEM 00 02 -05 -04 — 00 -03 -03 - ;
Japén 36 32 36 43 — 29 34 55 — 2
Esparia 76 81 87 89 — -85 92 98 — =
China 71 6,9 — 59 - 6,7 — 5,8 - <
Federacion rusa 11,3 11,8 — 11,5 - 9,5 — 79 - f
6. Comercio mundial bienes (porcentaje de variacion): -
Total mundial 73 80 81 93 - 75 69 91 - =
UEM 46 57 60 — — 55 48 —  — i
Total excluida UEM - — 9,1 - - - 77 — - §
7. Precios en $ (porcentaje de variacion):
Petroleo crudo 413 148 274 — - 2,9 3,1 — —
Resto de materias primas 10,3 102 16,8 — — -5,5 0,7 — —

Fuentes: FMI (WEO, abril 2006); CE (Previsioners econdmicas de primavera, abril 2006); OCDE (OECD Economic Outlook, mayo 2006) y Consensus Economics (junio 2006).



ANGEL LABORDA

ECONOMIA ESPANOLA

(oe]

JULIO/AGOSTO

93

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Gréfico 9
PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
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Fuentes: Financial Times y The Economist.

Durante los ultimos trimestres ha continuado esta ro-
busta coyuntura de la economia mundial, con la nota des-
tacada de que Europa parece por fin sumarse, a su ritmo,
a esta expansion. EE.UU. sufrié una caida brusca de su tasa
de crecimiento en el cuarto trimestre de 2005 provocada
por los efectos de los huracanes de finales del verano, pero
dicha caida fue pasajera y contrarrestada en el primer tri-
mestre de 2006, de forma que la tasa interanual (3,7 por
100) volvié a situarse por encima de los niveles de la pri-
mera mitad de 2005. Para el conjunto de 2006 el con-
senso de previsiones apunta a una cifra similar a la de
2005, aunque se espera que se inicie una ligera tenden-
cia a la baja a partir del segundo trimestre que proseguiria
en 2007, hasta situar la tasa media de ese afio en torno al
3 por 100, una cifra més cercana a su potencial.

El ritmo de crecimiento en el 4rea del euro registra
una aceleracion en los dltimos trimestres, desde tasas
interanuales ligeramente superiores al 1 por 100 en la
primera mitad de 2005 al 1,9 por 100 en el primer tri-
mestre de 2006, cifra ésta Ultima que se sitlia cercana ya
al potencial. La recuperacién se basd inicialmente en las
exportaciones netas, si bien, poco a poco va tomando
fuerza la demanda nacional. Los indicadores de clima, ge-
neralmente adelantados al ciclo real, han mantenido du-
rante la primera mitad del afio en curso la tendencia al-
cista iniciada a mediados de 2005, lo que afianza las

9.2 Precios de las materias primas en délares
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previsiones de crecimiento del PIB para el conjunto del afio,
situadas ligeramente por encima del 2 por 100. Algunas
décimas de esta tasa se atribuyen al adelanto de gastos
que pueden llevar a cabo los hogares y empresas ale-
manes ante la anunciada subida del IVA en 2007, por lo
que en ese afio se espera una cierta moderacion respecto
a 2006.

Las previsiones de crecimiento del PIB mundial de los
distintos organismos para 2006 se sitlian en una tasa si-
milar a la de 2005, que se reduciria marginalmente en
2007. Esta expansion mundial se estd apoyando en gran
medida en el dinamismo del comercio internacional, que
en 2006 se espera crezca por encima del 8 por 100 en
términos reales y del orden de medio punto porcentual
menos en 2007. Es de destacar, en cuanto a la importan-
cia que tiene para la economia espanola, la recuperacion
del comercio en el drea del euro, aunque su crecimiento
seguird varios puntos por debajo del resto del mundo.

La contrapartida de esta fuerte expansion econémica
es la subida generalizada de los precios de las materias
primas, especialmente del petréleo y de los metales, como
se ve en el gréfico 9. Tomando como base la media de
2003, en el segundo trimestre de 2006 los precios del
petréleo se habfan multiplicado por 2,4 y los de dichas
materias primas, por 2,6. Para 2007 los organismos inter-



Gréfico 10
CONDICIONES MONETARIS Y FINANCIERAS

10.1 Tipos de interés en EE.UU. y la UEM
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nacionales prevén que se frenen en seco estas subidas, si
bien, dichas previsiones no parecen muy consistentes con
la fuerte presion que va a seguir ejerciendo la demanda
mundial de estos productos. El encarecimiento de las ma-
terias primas estd teniendo un impacto directo en los pre-
cios de consumo a escala mundial, si bien, los efectos in-
directos y de segunda ronda estan siendo limitados, como
ponen de manifiesto los indicadores de inflacion subya-
cente y el moderado aumento de los salarios. La presién
a la baja sobre éstos de los flujos migratorios y los sus-
tanciosos avances de la productividad han contrarrestado
hasta ahora los efectos del encarecimiento de las materias
primas, por lo que las previsiones de inflacién para 2007
contemplan tasas mas moderadas que en 2006 y en linea
con los objetivos de los bancos centrales. Ello, junto a la
elevada liquidez monetaria internacional y la politica de
los paises asidticos de absorber la oferta de divisas inter-
nacionales, especialmente ddlares, que sea necesaria para
evitar la apreciacién de sus monedas, mantiene los tipos
de interés a largo en niveles bajos, hasta el punto de que
la curva de rendimientos por plazos ha llegado a situarse
ligeramente invertida en EE.UU (gréfico 10.1).

Las laxas condiciones monetarias citadas anteriormente
empezaron a virar, ya en 2004 en EE.UU. y a finales de
2005 en Europa, hacia terrenos méas neutrales. Tras 17 su-
bidas consecutivas, la Reserva Federal (Fed), con su nue-
vo gobernador Bernanke a la cabeza, situd su tipo de re-
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10.2 Tipo de cambio del euro
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ferencia en el 5,25 por 100 el pasado 29 de junio y no se
descartan subidas adicionales si la inflacion continta sien-
do un riesgo a corto y medio plazo. Por su parte, el BCE
ha subido su tipo minimo de financiacion en tres ocasio-
nes, a razén de 25 puntos bésicos por trimestre, hasta el
2,75 por 100 en junio ultimo. En este caso, el recorrido es
mayor que el que tiene la Fed hasta llegar a lo que se con-
sideran tipos neutrales, que en el &rea del euro estarfan en
torno al 4 por 100. Por ello, y dado que desde 2005 el di-
ferencial de tipos de interés entre las dos orillas del Atlan-
tico ha sido un factor importante de la fortaleza del dolar
(gréfico 10.2), contrarrestando las expectativas de depre-
ciacion a medio plazo ocasionadas por el histérico des-
equilibrio exterior norteamericano, es de prever que, a me-
dida que dicho diferencial se vaya estrechando, se acentte
la nueva tendencia a la baja del délar iniciada a finales de
dicho afio.

En definitiva, el contexto internacional y de condicio-
nes monetarias en que se estd desenvolviendo la eco-
nomia espariola durante 2006 y el previsto para 2007 si-
guen siendo globalmente positivos. Ciertamente, las
condiciones monetarias no van a ser tan favorables, pero
a cambio, la demanda proveniente del 4rea del euro va a
crecer con més fuerza. Lo primero deberfa desacelerar la
demanda nacional y lo segundo mejorar la aportacion del
saldo exterior, lo cual debe considerarse positivo para re-
equilibrar el patron de crecimiento y hacer que éste sea
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mas sostenible a largo plazo. Las incertidumbres més im-
portantes de este escenario a nivel internacional conti-
nuan siendo la sostenibilidad de los grandes desequili-
brios financieros entre las grandes areas econdmicas
internacionales y el alcance de la tendencia alcista de los
precios del petréleo y otras materias primas.

2.2. Previsiones para la economia espafiola

A partir de las tendencias de la economia espafiola y
del escenario internacional brevemente expuesto, se han
elaborado las previsiones para Espafia que se recogen
en el cuadro 6. El crecimiento medio anual del PIB es-
perado para 2006 se sitta en el 3,4 por 100, la misma
cifra de 2005, con un perfil de ligera desaceleracion a
partir del tercer trimestre del afio. La aportacion de la de-
manda nacional a este crecimiento se sita en 4,8 pp,
cinco décimas porcentuales menos que en 2005, que
se compensan con la mejora de la aportacion del saldo
exterior. La desaceleracion de la demanda nacional des-
cansa en el consumo de los hogares, con seis décimas
menos de crecimiento que en 2005, y la formacion bru-
ta de capital fijo en equipo y otros productos, con dos
puntos porcentuales menos, mientras que el consumo
publico y la formacion bruta de capital fijo en construc-
cién mantienen tasas similares a las del afio anterior. Las
exportaciones son el agregado que registra el cambio
mas importante entre los dos afios, al acelerarse desde
el 1 al 4,5 por 100, lo que explica la mejora del saldo ex-
terior, pues el repunte de las importaciones es sustan-
cialmente menor.

Teniendo en cuenta que el crecimiento del consumo
de los hogares en el primer trimestre se situd en el 3,9 por
100, la tasa media anual del 3,7 por 100 prevista para el
conjunto de 2006 supone una suave desaceleracién a lo
largo del afio. Aln asi, dicha tasa, més la prevista para los
precios (3,7 por 100 en media anual), superara notable-
mente el crecimiento nominal de la renta disponible, lo que
volverd a traducirse en una nueva caida de la tasa de aho-
rro. Este hecho, la pérdida de poder adquisitivo provoca-
da por la subida de los precios de la energia y el crecien-
te peso del endeudamiento, es lo que explica la prevista
moderacion del consumo. La inversion en viviendas, en
cambio, contintia fuerte y los signos de moderacion que
apuntan algunos indicadores, sobre todo del mercado de
vivienda secundaria, apenas afectaran a la actividad de la
nueva durante este afio. En cualquier caso, el aumento
nominal de la formacion bruta de capital de los hogares
volverd a ser superior al del ahorro, lo que significa que la
necesidad de financiacion volverd a aumentar. Como con-
secuencia, el endeudamiento de los hogares seguird al
alza hasta situarse a finales del afio cerca del 120 por 100

de la renta disponible bruta. No obstante, este nivel de
deuda seguird siendo inferior al valor de los activos finan-
cieros netos, que a finales de 2005 ascendia al 147 por
100 de dicha renta.

El mismo perfil del consumo se prevé para la inversion
fija de las empresas en equipo, es decir de desaceleracién,
aunque manteniendo tasas elevadas, siendo la inversién en
material de transporte el componente de la misma que
sufrird un mayor recorte. Los bajos tipos de interés y la ele-
vada rentabilidad seguirdn impulsando el gasto de las em-
presas, pero los efectos de la subida del precio de la ener-
gia, de los costes financieros y de los salarios sobre la
cuenta de resultados actuaran de freno. No obstante, el
todavia fuerte crecimiento medio anual de la inversion au-
mentard también de forma notable la necesidad de finan-
ciacion de las empresas. Con todo ello, y a pesar de que
el sector publico podria mejorar de nuevo su saldo, el dé-
ficit por cuenta corriente y la necesidad de financiacion del
conjunto de la economia podrian aumentar en 2006 casi
del orden de 1,5 puntos porcentuales del PIB, hasta el 8,9
y 8,1 por 100, respectivamente.

Para 2007, el aumento del coste del endeudamiento
y el elevado nivel alcanzado por el mismo deberan ejer-
cer sus efectos con mds intensidad que en 2006, por lo
que es de prever que continte la senda de desaceleracion
del gasto de los hogares y de las empresas en consumo
e inversién, de forma que la aportacion de la demanda na-
cional al crecimiento del PIB bajaré a 4,2 pp. Ello mode-
rard el avance de las importaciones, que, junto al mante-
nimiento de una tasa similar a la de 2006 para las
exportaciones, reducird la aportacién negativa del saldo
exterior a 1,2 puntos porcentuales. El crecimiento medio
anual del PIB se estima en el 3 por 100. A pesar de que
el crecimiento serd mas equilibrado, el déficit por cuen-
ta corriente y la necesidad de financiacion volveran a
aumentar hasta cifras del orden del 9,6 y 8,9 por 100 del
PIB, respectivamente.

El crecimiento del empleo en 2006, en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, tal
como los estima la Contabilidad Nacional, se situarg, lo
mismo que el PIB, en una cifra igual a la de 2005, un 3,1
por 100, repitiéndose, por tanto, el mismo y modesto
avance de la productividad. Para 2007 se espera una des-
aceleracion del empleo ligeramente mayor que la del PIB.
En términos de la EPA, el aumento de los ocupados pue-
de cifrarse en tasas del 4,3 y 3,4 por 100 para 2006 y
2007, respectivamente, lo que permitirfa reducir la tasa
de paro al 8,5 por 100 en 2005 y 8,1 por 100 en 2007.
Estas previsiones llevan implicita una moderacion del cre-
cimiento de la poblacién activa durante 2007, basada, a
su vez, en la estabilizacion del flujo de inmigrantes.



CRECIMIENTO ESTABILIZADO Y DESEQUILIBRIOS AL ALZA

Cuadro 6

PREVISIONES ECONOMICAS DE FUNCAS PARA ESPANA, 2006-2007

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Contabilidad nacional Previsiones FUNCAS Variacion previsiones?
2003 2004 2005 2006 2007 2006
1. PIB y agregados, precios constantes:
PIB pm 3,0 3,1 3,4 3,4 3,0 0,3
Consumo final nacional 3,1 48 4.4 3,8 3.4 0,3
— Hogares e ISFLSH 2,6 4.4 4,4 3,7 32 37
— Administraciones publicas 48 6,0 45 43 40 -0,5
Formacion bruta de capital fijo 5,6 49 72 6,4 5,4 0,7
— Construccién 6,3 55 6,0 6,2 5,2 1,2
— Equipo y otros productos 4,6 4,0 8,7 6,7 56 -0,1
Exportacion bienes y servicios 3,6 33 1,0 4,5 4,1 1,6 g
Importacién bienes y servicios 6,0 9,3 71 8,2 6,9 1,1 '<Z,:
Demanda nacional final® 3,8 49 53 4,8 4,2 4,8 E’
Variacién de existencias? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 é
Saldo exterior? -0,8 -1,8 -1,9 -1,4 -1,2 0,1 g
PIB precios corrientes: §
— Millardos de euros 780.550 837316  904.323  973.400 1.041.664 —
— Porcentaje de variacion 71 73 8,0 76 70 0,2 71
2. Inflacién, empleo y paro:
Deflactor del PIB 40 41 4.4 41 3,9 -0,1
IPC (media anual) 2,9 3,4 3,5 3,8 3,2 0,4 E
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c) 2,5 2,6 3,1 3,1 2,6 04 b
Productividad por p.tetc. 0,4 0,5 0,3 0,3 0,4 -0,1 §
Remuneracién de los asalariados 6,5 6,1 6,1 6,4 5,8 0,3 =
Excedente bruto de explotacion 6,8 76 9,1 8,8 8,2 0,2 -
Remuneracion por asalariado (p.tet.c.) 34 3,3 2,5 2,8 2,8 -0,3 -
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 2,8 2,3 2,5 2,4 -0,2 g
Tasa de paro (EPA) 11,0 10,5 9,2 8,5 8,1 0,1 =
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB): §
Tasa de ahorro nacional 23,4 22,4 22,3 21,9 22,1 -0,1 =
— del cual, ahorro privado 19,4 18,3 16,9 16,3 16,6 -0,8 g
Tasa de inversion nacional 275 28,3 29,7 30,8 31,7 0,0 E
— de la cual, inversién privada 23,9 24,8 26,1 27,1 279 -0,3 %
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,1 -5,8 -74 -8,9 -9,6 0,0 é
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién -3,0 -4.8 -6,5 -8,1 -8,9 -0,1 S
— Sector privado -3,0 -4,6 -75 -9,3 -9,8 -0,2 E
— Sector publico (déficit AA.PP.) 0,0 -0,2 1,1 1,2 0,9 0,1 §
Deuda publica bruta (segtin PDE) 48,9 46,4 432 39,8 371 0,0

Fuentes: Eurostat, M. de Economia, M. de la Vivienda, MTAS e INE.

2 Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” ntim. 190, enero-febrero 2006.
b Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
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La nueva escalada del precio del petréleo desde co-
mienzos del afo en curso ha vuelto a trastocar las previsiones
de inflacién. No obstante, y bajo la hipétesis de que dicho
precio se sitle entre 70 y 75 dolares el barril en la segun-
da mitad del afo, la tasa interanual del IPC podria descen-
der al 3,3 por 100 a finales del verano, repuntando de nue-
vo al final del afio hasta el 3,7 por 100 en diciembre. El
aumento medio anual se situarfa en el 3,8 por 100. Con el
petréleo en torno a 75 ddlares durante 2007 v el euro re-
valorizandose frente al délar, la inflacion deberia disminuir
de nuevo en dicho afio moderadamente hasta una tasa
media anual del 3,2 por 100. Teniendo en cuenta las pre-
visiones de inflacién que se barajan para el drea del euro,
el diferencial espafiol tenderfa a disminuir algunas décimas,
pero manteniéndose por encima del punto porcentual.

El cierre de 2006 con una inflacién cercana al 3,7 por
100 volverd a disparar las cldusulas de salvaguarda en
2007, pero sin que ello desencadene una aceleracién de
los salarios, ya que el impacto de las mismas serfa similar
al de 2006. Ello, unido al ligeramente mayor avance de la
productividad, se traduciria en un aumento de los CLU del
mismo orden que el que se viene observando en los Uilti-
mos afios y de nuevo por debajo del deflactor del PIB. En
todo caso, se prevé que éste se desacelere unas décimas,
por lo que el aumento de los mérgenes empresariales ten-
derd a moderarse, y més aun los resultados ordinarios de
las empresas como consecuencia del aumento de los cos-
tes financieros, lo que no es dbice para que las ratios de
rentabilidad se mantengan en niveles elevados.

En resumen, al igual que se prevé a escala mundial,
la fase ciclica expansiva que inici6 la economia espafiola
en 2003 parece estar tocando techo en 2006, pero ni el
contexto internacional ni las condiciones propias llevan a
esperar un cambio significativo en el ritmo de crecimien-
to del PIB y del empleo a corto plazo, en todo caso, una
suave desaceleracion, como suave también ha sido la fase
expansiva. Los desequilibrios financieros siguen al alza,
pero su sostenibilidad y sus repercusiones a nivel macro-
econdmico han cambiado sustancialmente desde la in-
tegracién en la UEM, por lo que no cabe prever que des-
encadenen por sf mismos un proceso de ajuste répido y
duro como los que se producian antes de la integracion.
Las principales incertidumbres siguen plantedndose a me-
dio y largo plazo, entre ellas, la competitividad y la soste-
nibilidad de un patrén de crecimiento basado en activi-
dades resguardadas de la competencia internacional,
intensivas en mano de obra y con niveles de productivi-
dad y de salarios bajos. La politica econémica, una vez
perdidos los instrumentos monetarios, poco puede hacer
para restablecer los desequilibrios entre demanda y ofer-
ta a corto plazo, aunque la politica fiscal podria y deberfa
actuar mas restrictivamente. Por eso, debe aplicarse con
mayor intensidad que antes en mejorar los marcos regu-
latorios de los mercados de productos y factores, promo-
ver la competencia, reformar la estructura de incentivos-
desincentivos fiscales y estimular la formacién de capital
humano y tecnolégico, bases necesarias para aumentar la
eficiencia y la productividad, que es la via de la competi-
tividad y el desarrollo a largo plazo.



La situacion econdmica: la opinién publica en stand-by

Francisco Alvira Martin
José Garcia Lopez

1. Introduccion

En junio del afio 2006 el indice del Sentimiento del
Consumidor (ISC) en Espafia, 84, muestra un aumento de
cuatro puntos respecto al valor del sondeo de febrero de
20086, pero si se compara con el valor del indice del mis-
mo mes del afio anterior se observa un pequerio retroce-
so de dos puntos.

Si se retrocede al indice de junio de 2004 (90) se apre-
cia una tendencia negativa del sentimiento econémico de
los espafioles que no se ha recuperado. La confianza del
publico respecto a una recuperacién en los préximos me-
ses es pequena.

Desde el afio 2000, el ISC no ha alcanzado el valor 100
que indicarfa un equilibrio entre los consumidores opti-
mistas y pesimistas. Los individuos con respuestas nega-
tivas sobre la marcha de la economfa han ido aumenta-
do lentamente; pero este retroceso del indice de los dos
Ultimos afos no es comparable a la caida ocurrida en el
afno 2001.

Al repasar individualmente cada uno de los compo-
nentes del ISC se aprecia que:

1. Las expectativas sobre la economia nacional han
mejorado en relacion con el sondeo de febrero de 2006.
También lo han hecho las expectativas personales. La se-
rie de valores de los componentes del ISC muestra un op-
timismo relativamente mayor de los individuos en los me-
ses de junio. Para evitar este factor temporal se comparan
los datos de cada sondeo con los correspondientes a los
del mismo mes del afo anterior y, en el actual de junio, las

previsiones de los consumidores han empeorado respec-
to a las de hace doce meses. En relacion con el afio 2004
el retroceso es mas profundo: un 15 por 100 caen las ex-
pectativas sobre la economia nacional, mientras las per-
sonales lo hacen solo un 5,8 por 100. Cabria hablar de
una suave caida de la confianza de los consumidores para
definir la evolucion reciente de las expectativas durante los
ultimos sondeos realizados en junio (ver cuadro 1).

2. Esta tendencia cambia cuando se pregunta por el
comportamiento de la economia durante los doce me-
ses anteriores a los sondeos. En efecto, los indices, tanto
si se trata de la experiencia sobre la marcha de la econo-
mia nacional como de la personal, no han descendido
entre los meses de junio de 2005 y de 2006. En cambio,
en junio de 2004, los indices de las expectativas sobre la
economia nacional y personal eran 104 y 103, respecti-
vamente, lo que indicaba una alta confianza en la recu-
peracién de la economia. Un afio después, junio de 2005,
estos fndices eran 75 y 86, respectivamente. Las previ-
siones optimistas no se habfan cumplido. La diferencia
negativa entre las previsiones de la economia nacional y
la percepcion de su comportamiento entre junio de 2004
y 2005 fue de 29 puntos. En el caso de las economias do-
mésticas, la diferencia fue también negativa, aunque me-
nos amplia, 17 puntos. Esta comparacion muestra un in-
cumplimiento de las expectativas mantenidas en junio de
2004. Entre los meses de junio de 2005 y 2006 vuelve
a repetirse el proceso. Las previsiones respecto a la si-
tuacion econdmica nacional y familiar, con unos indices de
93y 102, respectivamente (ver cuadro 1) han vuelto a in-
cumplirse, aprecidndose una diferencia de 11y 10 pun-
tos entre los indices de expectativas de junio de 2005 y
los de experiencias de junio de 2006. Para los proximos
doce meses, las expectativas vuelven a ser mejores que
la experiencia reciente.
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Cuadro 1

EL iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR

Junio Febrero

2006 2006
I1SC 84 80
Situaciéon econémica general:
Experiencia 82 68
Expectativas 88 82
Situaciéon econoémica familiar:
Experiencia 92 82
Expectativas 97 94
Valoraciéon del momento de compra 61 73

3. El quinto componente del ISC se refiere a la valo-
racion del momento de comprar bienes duraderos, tales
como automdviles, muebles o electrodomésticos. En el ul-
timo sondeo, este indice es de 61, presentando el valor més
bajo desde el afio 2004. Concretamente, si la comparacion
se establece con el mes de junio de 2005, se observa una
caida de 16 puntos, lo que supone un 21 por 100. Este Ul-
timo dato recoge un acuerdo bastante amplio de los con-
sumidores y permite esperar una suave tendencia a fre-
nar el consumo de los bienes citados.

La evolucion del ISC durante los afios 2004, 2005 v la
primera mitad de 2006 refleja pequefias variaciones. Las
mayores aparecen en los datos de junio. El ISC no ha re-
cuperado el retroceso iniciado el afio 2000 y se mantiene
por debajo del valor 100, aunque sin llegar a los valores mi-
nimos de los afios 1981y 1993 (ver gréfico 1).

El retroceso del sentimiento optimista se ha frenado
desde el afio 2003. Si se comparan los resultados del afio
2006 con la media de los Ultimos afios 2003/2005' se ob-
serva un perfil bastante plano. Los cambios son muy pe-
quefios, con una excepcion: las expectativas de aumento
de los precios. Aparentemente, la inflacion ha vuelto a ser
motivo de creciente preocupacion.

2. La evolucion del ISC: 1977 a 2006

Los gréficos 1 a 4 muestran la evolucién del ISCy de
sus cinco componentes desde la primera encuesta del afio

! Media de los datos correspondientes a los afios 2003 y 2004,
y los tres sondeos de 2005.

Noviembre Junio Febrero Noviembre Junio Febrero

2005 2005 2005 2004 2004 2004
81 86 85 80 90 82
60 75 72 62 80 69
87 93 94 84 104 85
83 86 84 85 86 82

101 102 99 100 103 99
73 77 77 65 79 67

1977. En febrero del afio 2000 comenzd una nueva caida
de los indices que se frena en el afio 2003. En los suce-
sivos sondeos, los cambios del ISC son pequefios. Por tan-
to, la recuperacién hasta el nivel del afio 2000 esté lejos
de alcanzarse.

3. Los optimistas

El cuadro 2 muestra el grado de optimismo de la po-
blacién ofreciendo el porcentaje de individuos que res-
ponden positivamente a seis aspectos importantes de su

Gréfico 1
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economia personal o nacional. En relacion con el sondeo
anterior, febrero de 20086, las diferencias son pequefias. En
la experiencia sobre la economia personal y las previsiones
de menor paro se manifiesta una opinién més positiva. Sin
embargo, si la comparacién de los valores del sondeo de
junio de 2006 se realiza con los del mismo mes del afio an-
terior, las previsiones econémicas son menos optimistas.

La opinién publica muestra cierto recelo sobre la mar-
cha de la economia, a pesar de los datos relativamente

Gréfico 4
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Gréfico 3

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS - 1SC 1977-2006
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positivos de crecimiento del PIB nacional y, especial-
mente, con la cifra de cotizantes a la Seguridad Social y
el retroceso del paro. Sin embargo, en la formacién del
sentimiento econoémico intervienen otros factores de la
economia que no se perciben tan positivos y pueden in-
fluir negativamente en su valoracién global, tales como el
aumento de los precios, los intereses de los préstamos
o el anuncio de deslocalizacion de empresas.

La inflacion aparece como la cuestion que més preo-
cupa a los ciudadanos. El nimero de individuos optimis-
tas sobre el comportamiento del paro y de la inflacion se
ha reducido en los ultimos doce meses. Sélo un 21 por
100 percibe que la tasa de inflacion haya permanecido es-
tancada y un 35 por 100 que descenderé en los proximos
meses. Un 44 por 100, la mayoria relativa, aprecia una ace-
leracién del aumento de los precios.

A pesar de los indicadores de desempleo y del au-
mento del nimero de trabajadores censados en la Se-
guridad Social, sélo un 19 por 100 de individuos cree que
el paro disminuird en los proximos meses (ver cuadro 2).

Del andlisis de la evolucién del tamaro de los gru-
pos de optimistas respecto al paro desde el afio 2000,
se aprecia un descenso del 41 por 100 entre el por-
centaje de previsiones optimistas de aquel afo y su
porcentaje en junio de 2006; la confianza respecto a
mantener bajas tasas de inflacion ha sufrido un mayor
retroceso, un 65 por 100. Las previsiones sobre el com-
portamiento futuro de los precios han empeorado tam-
bién un 43 por 100.
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Cuadro 2

TAMANO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS 2000-2006

En porcentajes

Ao 2006

Ao 2005 Ano 2004  An02003  Afo2002 Ao 2001  Afo 2000

Junio  Febrero  Noviembre  Junio  Febrero  Media  Media Media — Meda  Media

A. Situacion econémica del Pais:

1. Ha mejorado 14 13 11 15 12 14 13 18 26 31

2. Mejorard 15 16 21 19 20 20 15 19 21 28
B. Situacidon econémica familiar:

1. Ha mejorado 17 13 16 13 11 12 12 15 19 17

2. Mejorard 16 17 21 19 16 17 17 19 22 24
C. Demanda: consumo familiar:

1. Buen momento de compra 10 12 12 14 14 13 11 11 25 33

2. Comprard mas 8 6 9 10 8 10 7 9 11 14
D. El Paro:

1. Disminuira 19 13 15 21 16 15 16 12 20 32
E. La inflacion:

1. Ha aumentado poco 21 21 22 23 21 18 16 31 43 54

2. Aumentara poco 35 38 31 42 38 53 55 39 52 61
F. Ahorro:

1. Aumentara 40 35 35 39 37 35 35 41 46 49

Nota: Las cifras del cuadro sefialan los porcentajes de individuos optimistas. Se han redistribuido los porcentajes de NS/NC; el resto hasta 100 esté formado por quienes con-

sideran la respuesta "sigue igual” o empeorard. Los valores media corresponden a la media de los tres cuatrimestres de cada afo.

4. Los tipos de opinion econdmica
y su evolucion

Al cruzar las tres posibilidades de respuesta de los entre-
vistados sobre su percepcion de la reciente evolucion de la
economia nacional y familiar con las tres opciones de previ-
siones en los proximos doce meses, los individuos aparecen
distribuidos en nueve grupos, que se pueden agrupar en tres:

— Los optimistas: este grupo est4 formado por los in-
dividuos que dicen que la situacion econdmica: ha mejo-
rado y mejorard; ha mejorado y seguird igual; ha estado
estancada y mejorard, y ha empeorado y mejorara.

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

— Los pesimistas: la situacién ha empeorado y se
agravard; ha empeorado y seguird igual; ha estado es-
tancada y empeorard, y ha mejorado y empeorara.

4.1. Economia nacional

El tipo de opinidn sobre la economia nacional mas ex-
tendido es el que expresa cierto grado de pesimismo. El
porcentaje total de estos consumidores, 48 por 100, se
distribuye entre un 28 por 100 de individuos que ex-
presan una opinion radicalmente pesimista: “la economia
nacional ha tenido un mal comportamiento en los Ulti-
mos doce meses y esperan que esta tendencia conti-
nue en los préximos”, y un pequefio 1 por 100 que ma-
nifiesta una opinién més ambigua: “la economia nacional
ha mejorado, pero empeorara en el futuro inmediato”
(cuadro 3A).



Cuadro 3

TIPOS DE OPINION ECONOMICA. JUNIO 2006

Experiencia Expectativas sobre la economia nacional
Mejorard Seguird igual Empeorard

Ha mejorado 8 6 1

Estacionaria 5 31 6

Ha empeorado 2 13 28

Suma 15 50 35

Los individuos que no aprecian cambios: “la economia
nacional permanece estancada” representan el 31 por 100
de la poblacion encuestada.

Por ultimo, un 21 por 100 aprecia una evolucion favo-
rable de la economfa. Entre éstos, el tamafio del grupo ra-
dicalmente optimista representa sélo un 8 por 100. Por
cada individuo radicalmente optimista: “la economia na-
cional muestra una tendencia positiva, ha mejorado vy se-
guird haciéndolo en los préximos meses’, 3,5 individuos con-
sideran que la economia nacional ha empeorado y seguird
retrocediendo en los préximos meses.

El gréfico 5 recoge la evolucién de los tipos de opinion
sobre la economia nacional desde noviembre del afio

Grafico 5

LA SITUACION ECONOMICA: LA OPINION PUBLICA EN STAND-BY

Expectativas sobre la economia familiar

Suma Mejorard Sequird igual Empeorard Suma
15 8 8 1 17
42 6 44 5 55
43 2 10 16 28
100 16 62 22 100

1993. El mayor porcentaje de pesimistas de la serie co-
rresponde a ese sondeo. Durante los siguientes, el pesi-
mismo se va reduciendo hasta un minimo en el afio 2000,
pero desde junio de 2001 vuelve a aumentar. Entre fe-
brero de 1997 vy junio de 2000, el porcentaje de opti-
mistas supera a los pesimistas. A partir de este sondeo, las
respuestas negativas aumentan e, incluso, superan a quie-
nes perciben una situacion de estancamiento.

4.2. Economia familiar
Respecto a la economia familiar, el grupo més am-

plio, 44 por 100, percibe que su situacion no ha teni-
do cambios importantes y tampoco los prevé para el afio
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Gréfico 6
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proximo. Los pesimistas, 32 por 100, superan en ocho
puntos a los optimistas, 24 por 100. El grupo de los in-
dividuos radicalmente pesimistas, 16 por 100, multi-
plica por dos a los radicalmente optimistas, 8 por 100
(ver cuadro 3B).

El gréfico 6 muestra la evolucion de los tres tipos de opi-
nion sobre la economia familiar. Desde junio de 1994, el
porcentaje de individuos que no perciben cambios en su
situacion economica es el mas numeroso. Entre febrero
de 1997 y junio de 2002 los optimistas son mas nume-
rosos que los pesimistas. Sin embargo, a partir de este son-
deo, las respuestas negativas sobrepasan a las positivas y
esa tendencia se mantiene en los siguientes.

En el ultimo sondeo la distancia entre pesimistas y op-
timistas se ha reducido ligeramente.

5. Ingresos, edad y sentimiento
econémico

La renta de los consumidores y su edad se relacionan
con los valores del ISC. En el cuadro 4 aparecen los da-
tos correspondientes a los sondeos de los meses junio
de 2006 y 2005.

El ISC de los individuos con rentas altas, 93, se sitta
nueve puntos por encima de la media y también es su-
perior al ISC de los grupos de ingresos medios y bajos.
Debe sefialarse la presencia de un importante porcenta-
je de individuos, 26 por 100, que no responden a las pre-

guntas sobre los ingresos personales, ni se auto posicio-
nan en los escalones de renta.

Segun la edad, los individuos de 55 y més afios son re-
lativamente mds pesimistas y los jovenes, 18 a 34 arios, los
mas optimistas.

En los ultimos sondeos, los individuos de rentas bajas
y més edad muestran el ISC mds bajo y constituyen el
segmento relativamente mds pesimista de la poblacién.

6. Los problemas econdomicos
de los espaiioles

El cuadro 5 expone los problemas que los espafioles
consideran mas importantes y que mds les afectan per-
sonalmente.

Cuadro 4

RENTA, EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO

Junio Junio Junio Junio

Rentas 2006 2005 Edad 2006 2005

Bajas 73 77 18/34 afos 91 95
Medias 87 80 35/54 afos 84 83
Altas 93 93 55/+ afnos 78 78

ISC 84 86 ISC 84 86



Cuadro 5

LOS PROBLEMAS NACIONALES

Problemas nacionales Abril 2006 Diciembre 2005

1. Paro 50 49
2. Inmigracién 30 29
3. Terrorismo 25 28
4. Vlivienda 25 18
5. Economia 20 17
6. Inseguridad ciudadana 18 23
7. Clase Politica 10 10

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

LA SITUACION ECONOMICA: LA OPINION PUBLICA EN STAND-BY

Diciembre 2004 Diciembre 2003 Diciembre 2002 Diciembre 2001*

57 63 65 67
19 15 13 10
58 43 47 66
17 19 8 4
12 13 12 11
19 23 19 15
11 10 10 7

Pregunta: {Cudles son los tres problemas principales que existen actualmente en Espafia? Respuesta espontanea. Maximo tres respuestas.

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

La preocupacién por el empleo se sittia en el primer
puesto en todos los barémetros del CIS (Centro de Inves-
tigaciones Sociologicas), con la excepcion del realizado
en diciembre de 2004. En este sondeo, el terrorismo paso
a ocupar la primera posicion de los problemas de Espafia:
obviamente, los efectos del atentado del 11 de marzo es-
taban proximos a la fecha del sondeo.

En los puestos inmediatos al paro por su relevancia so-
cial aparecen la inmigracién, el terrorismo, la vivienda, las
cuestiones economicas y la inseguridad ciudadana.

Las condiciones y circunstancias del mercado laboral,
ademas de las cifras de paro constituyen las cuestiones eco-
némicas que afectan a un gran numero de familias. Los
efectos de la falta de empleo y de la incertidumbre sobre
la conservacién del puesto de trabajo forman parte de la
vida diaria de los hogares. La relacion entre el trabajo y la
calidad de vida traspasa la situacién personal para influir
en todos los miembros del hogar. Al ser el trabajo un eje
fundamental para satisfacer las necesidades de la mayo-
ria de la poblacion por diversas razones: econémicas, re-
laciones familiares y sociales, status, ... resulta justificado
que se sitlia a la cabeza de los problemas nacionales y
personales, aunque la evolucion de la tasa de paro mues-
tra una tendencia favorable.

La tasa de paro ha descendido y hay méas empleo con
el consiguiente aumento del nimero de afiliados a la Se-
guridad Social; sin embargo, los ciudadanos se cuestionan
la continuidad de este proceso por la competencia interior
(inmigracion) y exterior (deslocalizacion) en numerosos

tipos de trabajo. Aunque la tasa de desempleo haya des-
cendido, el paro sigue situdndose como el problema més
importante para los esparoles, tanto en el dmbito nacio-
nal como personal (cuadros 5y 6).

Esa reduccién en la cifra de desempleados, sin em-
bargo, se ha manifestado en una relativa mejora de la opi-
nion publica en relacion con otros problemas.

En el afio 2001, un 67 por 100 de los encuestados
colocaba al paro entre los tres principales problemas del pais.
En abril del afio 2006 ese porcentaje ha descendido no-
tablemente hasta el 50 por 100 (ver cuadro 5). En el pla-
no personal ha ocurrido algo similar, asi mientras que en
diciembre de 2001 para un 40 por 100 de individuos el
paro era la cuestion que mas les preocupaba, esa cifra se
reducfa hasta un 24 por 100 en abril de 2006 (cuadro 6).

El descenso del nimero de espafioles que sittian el
terrorismo entre los tres problemas nacionales més im-
portantes ha sido muy amplio, pasando del 66 por 100
en diciembre de 2001 hasta el 25 por 100 en abril de
2006. En el dmbito personal, sélo a un 5 por 100 de los
encuestados les preocupa esta cuestion segun el tltimo
sondeo.

Los espafioles que consideran importante la vivienda y
la inmigracion han ido aumentando desde el afio 2001.
Pese a ello, en el caso de la inmigracion, un 30 por 100
de la opinion publica lo percibe como un problema na-
cional, aunque sélo un 10 por 100 estima que le afecta per-
sonalmente seglin los datos de abril de 2006.
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Cuadro 6

LOS PROBLEMAS PERSONALES

Problemas personales Abril 2006 Diciembre 2005

1. Paro 24 24
2. Econémicos 24 21
3. Vivienda 20 17
4. Inseguridad ciudadana 13 24
6. Calidad empleo 11 10
5. Inmigracion 10 10
7. Pensiones 7 9
8. Terrorismo 5 4

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

Diciembre 2004 Diciembre 2003 Diciembre 2002 Diciembre 2001
30 34 40 40
19 20 18 18
16 19 10 6
14 16 15 12
6 5 3 2
9 6 6 4
9 10 8 8
20 10 13 24

Pregunta: {Cudles son los tres problemas que a Vd. personalmente le afectan mas? Respuesta espontanea. Méaximo tres respuestas.

6.1. Evolucion del paro

En junio de 2006, sdlo un 19 por 100 de los entrevis-
tados estima que el paro disminuir, mientras que un 38 por
100 espera que aumente (ver cuadro 7). La diferencia en-
tre estos dos tipos de respuestas es alta, sin embargo, las
discrepancias seguin renta y edad son muy pequenas.

La comparacion de estos datos con los de junio de
2003 muestra un estancamiento del optimismo. Entre
2003 y 2006, el descenso de quienes esperan que dis-
minuya el paro es pequefio, tres puntos (cuadro 8).

Cuadro 7

EXPECTATIVAS DE PARO SEGUN RENTA Y EDAD. JUNIO 2006

Ingresos
El paro en los proximos 12 meses Total

Bajos Medios
Aumentara 38 40 38
Seguira igual 43 42 43
Disminuira 19 18 19
Total 100 100 100

Fuente: Encuesta FUNCAS-Gallup, abril 2006.

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

6.2. La Inflacion

La tasa de aumento del IPC ha estado bastante con-
tenida durante los primeros afios del siglo XXI; pero 2006
ha presentado un repunte de la inflacion que, sin embar-
go, no parece suficiente para una valoracién tan amplia-
mente negativa de la opinion publica. Un 80 por 100 de
los ciudadanos (ver cuadro 9) sefiala que los precios han
aumentado “mucho o bastante” y el valor medio de la tasa
del IPC percibido por los consumidores es del 21 por 100.
La distancia entre la tasa de inflacién, 4,2 por 100, y la
percibida por el publico es muy amplia. La cuestion es si

Edad

Alos 18:34 3554 55y+
34 38 37 37
45 43 45 43
21 19 18 20

100 100 100 100



Cuadro 8

LA SITUACION ECONOMICA: LA OPINION PUBLICA EN STAND-BY

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

En porcentaje

El paro en los proximos meses Junio 2006 Junio 2005 Junio 2004 Junio 2003

Aumentara 38
Seguira igual 43
Disminuira 19

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

existen circunstancias que expliquen esta opinion tan pe-
simista que, por otra parte, no se corresponde con los da-
tos objetivos. El aumento del precio de los productos ener-
géticos y su traslacion al resto de los productos ha generado
incertidumbre y temor. EI consumo directo de productos
petroliferos (gas, carburantes) por los consumidores y la
amenaza de falta de aprovisionamiento han colaborado a
una alarma generalizada. Los aumentos del IPC publicados
por el INE pasan a un segundo plano en la percepcién de
los ciudadanos frente a las subidas de los precios de aque-
llos bienes y servicios que, como los derivados del petro-
leo, tienen una presencia muy destacada en nuestra vida
diaria. El aumento de las tarifas de los precios publicos o
intervenidos ha podido contribuir también a esa valora-
cion negativa del publico.

Cuadro 9

AUMENTO DE LOS PRECIOS SEGUN RENTA Y EDAD

Total
Bajos

En los dltimos 12 meses:

Han subido mucho, bastante 80 83
Subido poco, igual o bajado 20 17
Total 100 100

En los préximos meses:

Al mismo ritmo 13 13
Més despacio, seguiran igual 52 60
Bajaran 35 27
Total 100 100

Fuente: Encuesta FUNCAS-Gallup; junio de 2006.

31 38
49 40
20 22

Por su parte, los consumidores (ver cuadro 9) mues-
tran su pesimismo sobre volver a las elevadas tasas de in-
flacion de afos atrds. Deben relacionarse los aumentos
pasados de los precios con los de los salarios. Asi, un gru-
po importante de consumidores lograba incrementos sa-
lariales nominales (con notables excepciones) o unos in-
tereses mds altos por sus inversiones financieras que les
compensaba de la inflacion.

La mala valoracién econémica de las altas tasas de in-
flacion, desde el punto de vista de los consumidores, se
matiza hoy por la diferencia positiva entre los incremen-
tos relativos de precios e ingresos. En los ultimos afos, el
ajuste entre unos y otros ha sido mds estricto; mas posi-
tivo para la economia, menos para la percepcion de los con-

Ingresos Edad

Medios Altos 18-34 35-54 55y +
79 79 79 79 83
21 21 21 21 18

100 100 100 100 100
13 13 10 14 13
50 56 52 51 54
37 31 38 35 33

100 100 100 100 100
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Cuadro 10

SITUACION DEL HOGAR. JUNIO 2006

Total

Pueden ahorrar 36
Llegan fin de mes 56
Acumulan deudas, desahorran 8
Total 100

sumidores a los que el mensaje: “La tendencia a unos
precios elevados de la energia importada supone una re-
duccion real de sus ingresos” resulta dificil de asumir y,
obviamente, buscan la manera de transferir su propia pér-
dida hacia los demés impulsando la inflacion. Otros factores,
como el aumento de la productividad o cambios signifi-
cativos en la estructura productiva, podrian alterar ese de-
terminismo econdmico. Pero esos objetivos precisan pe-
riodos largos de maduracion.

Un 35 por 100 de individuos es optimista respecto al
futuro aunque en los meses anteriores los precios hubie-
ran aumentado mucho o bastante. En junio de 2006, la ma-
yorfa de individuos espera un comportamiento de la infla-
cién parecido al del afo anterior.

En este sondeo, las opiniones més numerosas mues-
tran una experiencia negativa, pero no se prevé una ace-
leracién clara del proceso inflacionista.

6.3. Situacion del hogar

La mayorfa de las familias espafiolas, 64 por 100, no
consiguieron ahorrar segtin el sondeo de junio de 2006.
Este porcentaje es algo inferior, dos puntos, al de febre-
ro de 2006. Esta diferencia entre ambos proviene de los
grupos de individuos que acumularon deudas y los que
dedicaron parte de su ahorro al consumo. En febrero de
2006, los individuos de este grupo alcanzaron un 9 por
100, un porcentaje casi dos veces superior al del afio an-
terior (cuadro 10).

En todos los grupos formados por las variables de ren-
ta y edad hay personas que consiguen ahorrar y otras cu-
yos ingresos no les alcanzan para sus gastos mensuales. Ob-
viamente, el porcentaje mas alto de quienes acumulan
deudas o desahorran se encuentra en los individuos con

Bajas

13
69
18
100

Rentas Edad

Medias Altas 18-34 35-54 55y +
43 65 48 36 24
48 34 46 54 67

9 1 6 10 9
100 100 100 100 100

rentas bajas. Un 18 por 100 de este grupo se encuentra
en esa situacion. Al contrario, en el de rentas altas, solo el
1 por 100 acumula deudas o desahorra. Los individuos de
mas de 55 afos ahorran menos y los de edades com-
prendidas entre 35 y 54 afios desahorran o se endeudan
maés (ver cuadro 10).

La distribucion de los hogares no difiere de la de junio
de 2005. Las expectativas de ahorro familiar y su situacion
en los doce meses anteriores se relacionan. Un 87 por 100
de los individuos que ahorraron prevé seguir haciéndolo en
los proximos meses. Quienes acumularon deudas no es-
peran ahorrar en el afio proximo. Los posibles ahorradores
corresponden en un 79 por 100 al grupo de ahorradores en
junio de 2006; un 21 por 100 serdn nuevos ahorradores.

Gréfico 7

EL ISCEN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
DE MAYOR POBLACION
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Cuadro 11

LA SITUACION ECONOMICA: LA OPINION PUBLICA EN STAND-BY

TAMARNO DEL GRUPO DE OPTIMISTAS EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS CON MAS POBLACION

Previsiones econdmicas
Comunidad

Nacional mejorard Hogar mejorard

Andalucia 17 22 15
Catalufia 15 14 11
Comunidad Valenciana 16 18 10
Galicia 15 11 11
Madrid 21 24 14
Pais Vasco 14 28 22
Total Nacional 15 16 14

7. El sentimiento econdmico de
las seis comunidades autonomas
con mayor numero de habitantes

La opinion de los consumidores sobre la marcha de la
economia difiere seguin la comunidad donde resida y no
se observa relacién con la renta per cdpita. Los diferentes
valores del ISC de las seis autonomias de més peso po-
blacional aparecen en el gréfico 7. Los indices correspon-
den a los meses de junio de los afios 2005 y 2006.

En los dos sondeos, el Pais Vasco manifiesta el mayor
optimismo e, incluso, el indice de junio de 2006 es un
11,7 por 100 superior al de hace doce meses. La Comu-
nidad Valenciana se coloca en el Ultimo puesto con un re-
troceso de su ISC del 12,5 por 100. La confianza de los an-
daluces cae también en un 10,5 por 100. El retroceso del
ISC en Espafia fue de un 6,7 por 100 en el periodo vy las
comunidades de Andalucia y Valencia presentan una pér-
dida claramente superior. Catalufia y Galicia han mejorado
su indice, mientras que la Comunidad de Madrid ha retro-
cedido un 2,3 por 100; aunque esta pérdida de confianza
es menor que la registrada en el conjunto de Espafia.

En el cuadro 11 aparecen los porcentajes de indivi-
duos optimistas en siete aspectos que pueden influir en

Nacional mejoré

Experiencia economica La inflacion Ahorrarén

El Paro disminuird  El ritmo de crecimiento  en los préximos

Hogar mejord de los precios disminuird 12 meses

17 16 37 36
8 18 35 36
13 13 50 24
8 15 40 36
12 18 25 36
15 27 55 51
17 19 35 40

el sentimiento econémico de la opinién publica. El seg-
mento de poblacion optimista del Pais Vasco es superior
a la media nacional en todos los aspectos recogidos con
las excepciones de: las expectativas sobre la economia
nacional y la experiencia sobre la economia doméstica.
Esta comunidad es relativamente muy optimista sobre el
ritmo de crecimiento de la inflacién, de la evolucién del
paro, su percepcion de la marcha de la economia nacio-
nal en los doce Ultimos meses y en las previsiones de
mejora de la economia personal. El peor ISC correspon-
de a la Comunidad Valenciana. Los valencianos muestran
la propensién a ahorrar més baja de las seis comunida-
des; también su experiencia sobre la economia nacional
y particular es inferior a la media, asi como su prondsti-
co sobre el paro.

Fuentes estadisticas

El Grupo Gallup realizo el trabajo de campo para FUNCAS en la
primera semana de junio de 2006. Universo: la poblacién mayor de
18 afios con seleccion de individuos mediante cuotas de edad y sexo.
Seleccién de viviendas mediante método de secciones censales.
Muestra 2.000 entrevistas.

Se han utilizado los datos marginales de los Barémetros del CIS
de los meses de diciembre de 2000 a 2006, Estudios nos 2.630,
2.584, 2.474, 2.441 y 2.405.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

La energia que nos viene*

José Maria Marin Quemada**

El G-8, bajo la presidencia de Rusia durante buena
parte de 2006, ha sefalado a la energfa como el factor
fundamental sobre el que centrar la atencion y las actua-
ciones de los paises miembros. Para la Union Europea, la
Ccuestion energética también constituye una prioridad des-
tacada. Es sabido que, en este momento, la energfa es
clave para la generacién de PIB en todos los paises. Tam-
bién en China e India, que estén introduciendo en el mer-
cado energético una presion correlacionada con sus es-
tdndares de crecimiento.

Lo que ocurre en materia de precios o de disponibili-
dad de energfa tiene efectos ubicuos sobre la economia del
pais que sea, de la misma forma que las consecuencias de
la cuestidn energética se proyectan sobre la economia
mundial. En sintesis, la energfa importa y es beligerante en
la evolucién de la economia mundial. Ademés, la energfa
no vive momentos ni faciles ni placidos.

1. Un marco cambiante

El consumo mundial de energia esté creciendo, suave
pero imparablemente, afio tras afo. Durante 2004, a una
tasa del 4,3 por 100 y en 2005 al 2,7 por 100. En el ba-
lance de energia primaria, la hidroelectricidad mantiene
una aportacién estable a nivel mundial y la nuclear avan-
za muy timidamente. El carbén, con ligero crecimiento im-
pulsado por paises con bajas restricciones medioambien-
tales, como China, no ve aumentar su consumo global de

* Agradezco al profesor Enrique San MarTiN (UNED) todas
las sugerencias recibidas para la redaccién definitiva de este
trabajo.

** UNED.

forma generalizada. Asi las cosas, el protagonismo del cre-
cimiento de la demanda v la satisfaccién del consumo esta
centrado en los hidrocarburos. Tanto el gas natural como
el petréleo estén sosteniendo el aumento sefialado de la
demanda en el mundo y todo apunta a que asf siga sien-
do en el futuro (gréfico 1).

La aportacion de las distintas fuentes difiere notable-
mente de unas zonas a otras. En Norteamérica y en Euro-
pa, los hidrocarburos —gas y petréleo—, cubren aproxi-
madamente el 65 por 100 del consumo, en tanto que en
Oriente Medio, donde se concentra su produccién, el por-
centaje alcanza el 98 por 100. En Asia, gas y petroleo
aportan el 45 por 100, siendo el combustible més usa-
do el carbon, que suministra el 48 por 100 del total de
las necesidades de la zona y que, como ya se ha indica-
do, no es muy exigente en materia de emisiones de par-
ticulas y de gases (gréfico 2). Energia y medio ambiente
forman un binomio inseparable que ayuda a entender li-
mitaciones y extensiones en el uso de materias primas
energéticas, de instalacion de plantas industriales, de elec-
cién de fuentes y, desde luego, de especificaciones de
consumo.

Con independencia de la indexacion cruzada que pre-
sentan los precios de las distintas fuentes de energfa, la
distribucion del consumo permite resaltar la mayor sensi-
bilidad a los movimientos en los precios de las zonas fuer-
temente dependientes de los hidrocarburos en un mo-
mento de altos costes del petrdleo y del gas natural. Asi,
las economias de la UE y de EE.UU., netamente importa-
doras, estan fuertemente expuestas a estas variaciones de
precios, lo que tiene una directa influencia en sus niveles
de inflacién, determinan buena parte de los tipos de interés
y se relaciona con sus tasas de crecimiento del PIB, como
se comenta en otra parte de este trabajo.
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Gréfico 1

CONSUMO MUNDIAL DE ENERGIA

(Millones de toneladas equivalentes de petroleo)
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Fuente: BP. Statistical Review of World Energy 2006.

A futuro, las previsiones de evolucion de la demanda
primaria también indican tendencias claras de incremen-
to de consumos en gas natural y petréleo. Aunque des-
de el punto de vista tedrico debe existir una sensibilidad
a los precios, ciertamente hasta ahora, ésta no se ha re-

Gréfico 2

CONSUMO DE ENERGIA POR FUENTES DE ENERGETICAS

100
90
80

70

60

50

Porcentaje

40

30

20

Norteamérica América Central y del Sur Europa y Eurasia

[ Petroleo [ Gas [ Nuclear B Hidroeléctrica Il Carbon

Fuente: BP. Statistical Review of World Energy 2006.

velado ni con claridad ni con intensidad. Los ultimos da-
tos hechos publicos por la OPEP pronostican crecimien-
tos globales del consumo de petrdleo para este afio 2006
por encima del 1,6 por 100, sobresaliendo la prevision
para China, cuya demanda durante el mismo periodo sera

Oriente Medio Africa Asia-PAcifico



un 7 por 100 superior a la del afo anterior. Las cifras de
China, en consumo energético, pueden parecer altas en
términos relativos, pero son las que corresponden a un
fuerte proceso de crecimiento basado en la utilizacion de
una intensidad energética méas que notable. A medida
que los procesos se van haciendo més eficientes, la ge-
neracion de una unidad de PIB va requiriendo menores
consumos de energia. En China, el proceso de crecimiento
demanda mayores proporciones de energfa por unidad
de PIB, debido a los bajos niveles de eficiencia de los
procesos industriales. Conviene recordar que EE.UU. con-
sume tres veces mdés cantidad de petréleo que China y
que si se compara la demanda por habitante, las cifras de
China se alejan muy considerablemente tanto de Norte-
américa como de la UE (gréfico 3). En gas natural, el con-
sumo de EE.UU. es 16 veces superior al de China, lo mis-
mo que en electricidad de origen nuclear. No ocurre lo
mismo con el carbon, por las razones expuestas, com-
bustible del que China consume précticamente el doble
que EE.UU.

En todo caso, y con las diferencias sefialadas por pai-
ses y zonas del mundo, la demanda energética va a con-
tinuar creciendo, siendo especialmente acusados los in-
crementos en los requerimientos de hidrocarburos que
son, y van a ser durante muchos afios, las fuentes ener-
géticas basicas para el mundo.

Los ultimos datos de reservas mundiales disponibles
recuerdan que, en petroleo, el 58 por 100 de los recur-
sos se encuentran en Medio Oriente, mientras que Amé-
rica del Norte concentra el 17 por 100, Latinoamérica y
Africa el 8 por 100 cada uno y Europa del Este y Rusia
el 6 por 100. En gas natural, la distribucion geogréfica
se concentra en Medio Oriente con el 42 por 100 de las
reservas, Rusia y los otros paises del Este el 32 por 100,
Africa el 8 por 100, Asia el 6,5 por 100, un 4 por 100 Nor-
teamérica y un 4 por 100 en Latinoamérica.

En total, 1.300 millones de barriles de petréleo y
173.000 millones de metros cubicos de gas. Teniendo en
cuenta los niveles de consumo actuales, los datos dispo-
nibles aseguran 40 afos de petréleo y 65 de gas natural,
siempre considerando yacimientos convencionales. A es-
tas cifras, habrfa que afadir los yacimientos que resulta-
rian accesibles con mejores condiciones tecnoldgicas, que
previsiblemente deberan incorporarse en los proximos afios
a la prospeccion y afloramiento de hidrocarburos. Hace 40
afos se decia que habria petréleo para 40 afios. Parece que
la cifra “mdgica” continlia en vigor. Es de esperar que la
edad del petréleo se termine porque el desarrollo de otras
energfas lo sustituyan, mds que por razones de agota-
miento, sin poner en duda en cualquier caso que se trata
de una materia prima finita.

LA ENERGIA QUE NOS VIENE

Gréfico 3

CONSUMO DE ENERGIA PER CAPITA

(Toneladas equivalentes de petrdleo por persona)

7,84

5 4,67

334

2 169

| i

EEUU. OCDE Espaiia Mundo China

Fuente: |EA (2005). Key World Energy Statistics.

Ahora bien, por el momento, lo que parece claro es
que las reservas de hidrocarburos estén situadas en unos
lugares geogréficos, en tanto los centros de consumo se ubi-
can en otros, por lo que factor transporte es y seguird sien-
do fundamental. No solo en hidrocarburos sino, también,
en electricidad.

2. Hacia un nuevo escenario
de precios dominado
por la geoestrategia

Formalmente, los precios de las distintas energfas pre-
sentan entre sf notables relaciones. Muy visibles en el caso
de los hidrocarburos, a través de formulas de fijacion del
precio del gas referenciadas a los del crudo, o de niveles
de precios “seguidores” en el caso de las otras energias.

Durante los tres Ultimos afios, el precio del petréleo no
ha dejado de subir en términos absolutos y tendenciales,
marcando lo que se debe identificar con una nueva etapa
de altos y sostenidos niveles de precios.

Ya es historia, pero conviene recordar muy brevemente
que, en 1960, cinco paises asumieron que las compa-
fifas que operaban en su territorio estaban exportando
petréleo con escaso fruto para sus ciudadanos y gobier-
nos. Era el origen de la OPEP que se propuso establecer
unas nuevas normas en el comercio de petroleo. El primer
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shock se produjo en 1973, coincidiendo con la Guerra
del Yom Kippur. El segundo, con la caida del Shah en
1979, afectando primero a las exportaciones de Irén, y
después, via precios, al resto del mercado de crudo. A
partir de ahi, la Guerra Irédn-Irak, las cuotas de produccion
de la OPEP, la primera Guerra del Golfo, junto con una se-
rie de acontecimientos mas ligados al mercado de pe-
tréleo como la crisis financiera asiatica de 1997, con sus
efectos de exceso de oferta o los contratos en funcion del
valor de la produccion y otros acontecimientos menores,
colocaron al crudo en el entorno de los 30 dolares en la
segunda mitad de los ochenta, y en los 25 ddlares en
la década siguiente.

Se pueden y deben diferenciar tres etapas en la evo-
lucién reciente de los precios, a partir de la segunda parte
de la década de los ochenta. La primera etapa, desde 1988
a 2000, con un crudo oscilando en el entorno de los 20
ddlares, con media de 18 dolares por barril y con caida
respecto al periodo inmediatamente anterior. La segunda
etapa, 2000-2003, con crudos en claro ascenso hacia los
30 dolares y una media de 26,7 dolares por barril. La ter-
cera etapa, en la que ahora se encuentra el mercado y que
comienza en 2004, con el crudo escalando a un nivel re-
cord en valores nominales, con media de 53 dolares por
barril y una situacion de mercado, hoy, en los 70 ddlares
para el Brent, crudo de referencia para Europa.

Estas tres etapas presentan rasgos de identificacion in-
terna y de diferenciacion externa que permite estudiarlas

Gréfico 4

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO

(Dolares por barril de crudo Brent)
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de manera individualizada, y su andlisis separado debe
ser (til para entender las razones que subyacen en la de-
terminacién de los precios del petréleo y, por las razones
expuestas, en los niveles alcanzados por las otras energias.

En los ultimos meses, y por tanto dentro de la tercera
de las etapas sefialadas, los hidrocarburos se estén reve-
lando como un factor estratégico de notable importancia.
Ya no se trata de una evolucion en dientes de sierra muy
acusados y contrapuestos. Ahora la tendencia es distinta
y se puede identificar, con variaciones, con una estabili-
dad en los 70 délares, sin que se vislumbre otro escena-
rio probable (gréfico 4). Pues bien, es precisamente el
factor geoestratégico lo que diferencia y sostiene esta ter-
cera etapa. Factores geoestratégicos que ahora caracteri-
zan globalmente la etapa alcista con preeminencia sobre
otros factores industriales, que sin duda existen, como
también se comentard a continuacion.

En una situacién como la actual, caracterizada por la
proximidad entre la oferta y la demanda en el mercado de
crudos, cualquier incidencia se traduce en un incremento
de los precios energéticos.

Nigeria con sus conflictos étnicos que se traducen en
paralizaciones de la produccion, la situacién politica in-
terna en Irdn y la trascendencia externa de su decision
de las ultimas semanas de reiniciar sus actividades nu-
cleares, fenémenos atmosféricos como los huracanes Rita
y Katrina, la precaria situacion en Sudan vy los terribles
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acontecimientos de Darfur, los consumos acelerados en
paises emergentes y los més que sostenidos en EE.UU.
y la UE, etc., constituyen ejemplos de factores negativos
que imponen subidas continuas de petréleo y gas. Tam-
bién la atonfa en las inversiones, tanto en exploracion
como en produccién o refino.

En la lista de todos estos factores, que imprimen sus ca-
racteristicas, deben mencionarse de forma diferenciada a
Irak, pais absolutamente clave en la produccién y sumi-
nistro de petréleo para el futuro y, ademds, es uno de los
vértices del “tridngulo”.

La geopolitica del petroleo esté hoy inscrita en un tridn-
gulo cuyos vértices se sittian en Irén, Irak y Arabia Saudi, pai-
ses donde se acumulan més interrogantes y también, la-
mentablemente, mayor intensidad potencial de conflictos
que pueden generar graves repercusiones sobre la dispo-
nibilidad y precios de la energia.

Arabia Saudita se debate entre el pasado y el futuro, en
dos mundos dificiles de conjugar, pero de imprescindible
armonizacion. Las reformas sociales tardan en llegar. Una
parte de los ciudadanos las anhela al tiempo que otros
muchos las rechazan. Hay escuelas corénicas financiadas
por el régimen saudi en todo el mundo isldmico. También
las mezquitas de Occidente y sus madrasas. Arabia Saudi-
ta tampoco es el pais més transparente, con lo que no es
seguro que se conozcan los detalles de su politica interior.
Ni siquiera los atentados. Hay constancia de los que se
han producido en Riad, en Yanbd, en Yeddha, en Al Khobar.
En marzo de 2006 se fustro un atentado a uno de los mas
grandes complejos petroleros del mundo, Abgaig, en el
Golfo Pérsico. Estas instalaciones dan salida al 75 por 100
de las exportaciones de crudo del pais. El atentado, de ha-
berse consumado, habria producido un colapso en la dis-
ponibilidad de petréleo y un repunte de los precios de con-
secuencias mas que complejas. Por cierto, el efecto sobre
los precios fue automético. El West Texas y el Brent se in-
crementaron un par de délares por barril, inicamente como
consecuencia del anuncio de que el atentado no se habfa
consumado. Esta es una muestra de la fragilidad del sistema
mundial de suministros y de los riesgos de una sociedad
dependiente de los hidrocarburos.

También es consecuencia de la concentracién de las re-
servas. En Arabia Saudita se situan las reservas probadas
de petroleo més altas del mundo, el 22 por 100, y alli mis-
mo se produce el 14 por 100 del petréleo con el que se
abastece el consumo global. Més produccion que Africa y
varios puntos porcentuales por encima de Rusia, que es el
segundo productor del mundo en importancia. Arabia Sau-
dita se asienta sobre un mar de petroleo pero también so-
bre un mar de riesgos.

LA ENERGIA QUE NOS VIENE

Fuera del tridngulo, es relevante la posicién de Rusia,
como suministrador de buena parte de la energia euro-
pea. Ademds, Rusia ha utilizado recientemente el gas
como herramienta diplomatica contra Georgia, Lituania,
Moldavia, Letonia y, especialmente, Ucrania. La pregun-
ta inmediata es si el gas puede transformarse en un arma
politica contra la Unién Europea. En el horizonte, Vene-
zuela, Bolivia, ...

Los proximos afios pueden estar marcados, ademas
de por el delicado equilibrio entre oferta y demanda de hi-
drocarburos, que va a continuar, por la utilizacién de estos
como arma econdmica y politica.

3. Algunos rasgos de la politica
energética de la UE

Desde el Tratado de Roma, impregnado desde sus ori-
genes por cuestiones energéticas basicas, la hoy Unién Eu-
ropea ha avanzado considerablemente poniendo en co-
mun algunas actuaciones entre los estados miembros. Hay
que destacar la politica monetaria comun y la moneda Uni-
ca como logros importantes. Pero quedan muchos frentes
pendientes, y entre ellos, el de la energfa.

La definicion de una politica energética comun estd lle-
na de dificultades. Demasiadas consideraciones nacio-
nales. Demasiados monopolios histéricos. Demasiados
intereses pequefios. Quizd, demasiados paises y dema-
siado distintos, tras la ampliacion. Sin embargo, cada vez
maés se demanda la unificacién de criterios energéticos que
sustituyen al deseo de protagonismo de los estados.

La politica energética de la Union Europea ha carecido
de la amplitud y tenacidad que hubiera sido deseable, a pe-
sar de ser la energia una cuestion clave para Europa.

Un antecedente, que de dia en dia estd de més ac-
tualidad porque presenta una solidez incuestionable a
pesar del paso del tiempo, es la Carta Europea de la Ener-
gia de 1991. Es un documento-tratado que puede, cuan-
do se lleve a la practica, ser un camino repleto de posi-
bilidades. Entre sus objetivos, acercar a la UE al resto de
paises firmantes, algunos de ellos con importantes re-
servas. Acelerar el espiritu de cumplimiento de la letra
de la Carta desde la UE, estimularia el comercio regional
maés eficiente de las importantes reservas de crudo del
Caspio. En este sentido, la UE, que serfa especialmente
beneficiada, deberia intensificar su capacidad de influencia
sobre Rusia para que dicho pafs adoptara las disposicio-
nes de la Carta v ratificara el tratado, cuyos ejes funda-
mentales son, junto con la libertad de comercio, la liber-
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tad de transito, la proteccion de las inversiones, la efi-
ciencia en la utilizacion de la energia, el respeto por el me-
dio ambiente y, sobre todo, proporcionar un sistema y
un foro para la superacion de los conflictos. De esos con-
flictos que constituyen una amenaza para todos en el pa-
norama energético.

Pocos afios después de la Carta, el Libro Blanco de
1995. En este documento se rechazaba la fragmentacion
en mercados nacionales a favor de la integracién, al tiem-
po que se recomendaba introducir libertades adicionales
en los mercados y, reconociendo la debilidad que impli-
ca la elevada dependencia exterior, se instaba el didlogo
con los paises productores de energia, suponiendo que la
interlocucion de una Europa unida con 300 millones de
consumidores seria mas eficaz que los contactos bilaterales.
Por tanto, en 1995 ya se definfan como objetivos priori-
tarios la obtencion de un buen marco de competencia, la
seguridad de los abastecimientos energéticos y la protec-
cién del medio ambiente. Todos son plenamente validos
y relevantes en 2006.

La Carta primero y el Libro Blanco después, hicieron
posible el Libro Verde de 2001 que dedicé especial aten-
cion a la seguridad del abastecimiento. Ya saltando en el
tiempo, el tltimo libro verde, de 2006, remarca el interés
que para la UE tiene la cuestion energética, aun recono-
ciendo lo complicado que resulta disponer de una politica
energética comun y el largo camino que Europa deberd
recorrer para conseguirla. Cada dia es mds patente lo im-
prescindible de disponer de esa politica energética comun,
que seré clave para el bienestar de los europeos.

Con horizonte 2030, la UE dependeré al 70 por 100
del suministro de energfa exterior, lo que implica consi-
deraciones econdmicas y politicas complejas. La depen-
dencia serd, con igual horizonte, hasta del 90 por 100 del
petréleo, del 70 por 100 en gas natural y, practicamente,
del 100 por 100 en el caso del carbdn. Ademés, ese pe-
tréleo con origen exterior provendra en el 45 por 100 de
Oriente Medio. La dependencia del gas ruso seré de has-
ta el 40 por 100.

El Libro Verde 2006 sobre “energfa sostenible, com-
petitiva y segura” incluye tres grandes objetivos. El prime-
ro es la sostenibilidad y las cuestiones relacionadas con
combustibles alternativos, emisiones, cambio climatico y
contencion de la demanda de energia. El segundo, es la
competitividad, entendida como apertura de mercados,
incorporacién de tecnologias energéticas nuevas y posible
blindaje frente a los precios de los hidrocarburos. El tercer
objetivo es la seguridad de abastecimiento y la disminucion
de la dependencia de la energia importada, para lo que
es fundamental la diversificacion de fuentes, la reduccién

de la demanda, el impulso de las renovables v, lo que aho-
ra resulta de especial actualidad en Espania, la garantia de
que todos los ciudadanos y empresas tienen acceso a los
distintos mercados y opciones.

Para alcanzar estos tres grandes objetivos se formulan
algunas propuestas de caracter instrumental: la primera se
refiere a la necesidad de implantar plenamente los mer-
cados interiores del gas y de la electricidad mediante la
mejora de las interconexiones, el estimulo de nuevas in-
versiones, la separacion de actividades, la coordinacion
de reglamentaciones vy, sobre todo, la elaboracion de un
codigo de red europea asi como del establecimiento de
un organismo europeo y de un centro europeo de redes
de energfa. La segunda propuesta estad orientada a con-
seguir que sea el propio mercado interior el que garanti-
ce la seguridad en el abastecimiento y también la solida-
ridad entre los estados miembros, revisando la legislacion
comunitaria, aumentando la cooperacion entre los ope-
radores de las redes, la seguridad fisica de esas infraes-
tructuras y la mayor transparencia sobre las reservas ener-
géticas de los paises. En tercer lugar, se reconoce la
necesidad de un debate real sobre las diferentes fuentes
de energfa, lo que sittia sobre la mesa el tema nuclear,
aunqgue una vez més se explicite con una sutileza impro-
pia de un asunto que, en rigor, no permite ni aplaza-
mientos ni ingenuidades.

A estas tres propuestas, sigue una cuarta en torno a
los desafios del cambio climatico y a la prioridad de la efi-
ciencia energética, del ahorro y del necesario fomento de
las fuentes renovables. En el Libro Verde 2006 se recoge,
como quinta propuesta la necesidad de contar con un plan
estratégico de tecnologia energética para incorporar la in-
novacion disponible y estimular nuevos desarrollos tecno-
|égicos. Por fin, como sexta medida, la necesidad de im-
pulsar la politica energética exterior comun, claramente
definida y con una sola voz, para lo que sera necesario de-
terminar las prioridades europeas en torno a la seguridad
del suministro, establecer un Tratado de la Comunidad
Paneuropea de la Energia, estrechar la asociacion con
Rusia, dotarse de un mecanismo comunitario de reaccion
ante las crisis, profundizar en las relaciones con los princi-
pales productores y consumidores y promover un acuerdo
internacional sobre eficiencia energética.

Compleja tarea, plena de dificultades. Con la perspec-
tiva de los Ultimos logros de la UE sobre la materia, el Li-
bro Verde 2006 incluye un plan ambicioso que resulta de
enorme complejidad desarrollar y dificil de coordinar por los
intereses nacionales que aparecen entrelazados con la he-
rencia de compafifas publicas, en muchos paises de la UE,
o recientemente privatizadas, en alguno, que sienten aver-
sion a la competencia.



Seguramente, el bienio 2006-2007 resultard impor-
tante para avanzar, sentadas las bases, en el camino de
la imprescindible actuacién comun de la UE. En sintesis,
las proposiciones que ahora estan sobre la mesa de la
UE giran en torno a los principios de unidad, integracion,
solidaridad, sostenibilidad, eficiencia e innovacion.

Unidad que surge con fuerza del tamafio de un mer-
cado Unico europeo muy dependiente de la energia
importada pero que, al reunir un porcentaje mas que no-
table del consumo mundial, debe hablar con una sola
voz en el plano internacional. La fuerza del mercado de
la UE debe hacerse valer hacia fuera, en las relaciones
con los proveedores, y hacia adentro, para ordenar
una realidad del mercado con regulaciones mas que
dispersas.

Integracion, especialmente en electricidad y gas, fuen-
tes energéticas que no pueden sino ganar fortaleza en el
mercado interior europeo en el que la prosperidad pasa
por la supresién de las barreras existentes.

Solidaridad entre veinticinco socios muy distintos y muy
separados geogréficamente que, sin embargo, deben re-
plantearse su politica de reservas en beneficio de situa-
ciones de crisis, que en materia energética siempre es un
riesgo a considerar.

Sostenibilidad, porque energia y medio ambiente for-
man un binomio cuyo anélisis debe considerarse de
forma conjunta.

Eficiencia, porque a pesar de los altos niveles de ren-
ta en muchos de los paises miembros, el ahorro y el uso
eficiente son inseparables. Los altos costes de la energfa
obligan, como también obliga la concentracién del con-
sUMO en usos como transporte, viviendas y oficinas.

Y por fin la innovacién. La incorporacién de tecnolo-
gia de vanguardia debe repercutir en beneficios para el me-
dio ambiente y para los usos tradicionales de la energfa.
También para las renovables. Es de destacar en este pun-
to el papel asignado al nuevo Instituto Europeo de Tec-
nologfa, que debe contribuir al liderazgo de la UE en un
aspecto tan importante y sensible como es el de la in-
novacion.

Como se ve, queda tarea por delante, ya que cuando
se carece de una politica exterior comun fuerte y funda-
mentada, no es fécil desarrollar la politica energética in-
separable de la primera, pero imprescindible, ya que debe
hacer frente a una dependencia energética de la UE-25
de maés del 50 por 100, que llegaré en 2030 hasta el 70
por 100.

LA ENERGIA QUE NOS VIENE

4. Las energias renovables

Las renovables son més una posibilidad de futuro que una
realidad de presente. En la UE-25 aportan aproximadamen-
te un 7 por 100 del total de la energfa consumida. Con ho-
rizonte 2030, y cierto optimismo, esta cifra puede llegar al
12 por 100. Entre las renovables se incluye la biomasa, so-
lar, geotérmica y aerogeneradores, ademds de la hidroelec-
tricidad. Si de los porcentajes se retira esta Ultima por ser la
maés tradicional, las aportaciones anteriores disminuyen has-
ta practicamente la mitad. Por tanto, constituyen una fuen-
te de indudable interés pero relativamente modesta. Que
duda cabe que son energias atractivas, pero fundamental-
mente complementarias, tanto en la UE como en el resto del
mundo. Ademés, su rentabilidad descansa por ahora en sub-
venciones y ayudas. Los procesos de investigacidn para de-
sarrollar nuevas tecnologfas en renovables y aumentar la efi-
ciencia, estdn en marcha, pero con logros, hasta ahora,
limitados. Sin embargo, esa buena posibilidad de futuro de
las nuevas fuentes energéticas merece todo el apoyo, por ra-
zones de diversificacién, porque disminuyen la dependencia
del exterior en paises tradicionalmente consumidores de hi-
drocarburos y, ademds, porque tienen un bajo impacto so-
bre el medio ambiente con reducidas emisiones de CO.,.

Los altos precios de las energfas tradicionales estimu-
lan la investigacién en las fuentes nuevas, que en los Ul-
timos afios atraen més y més atencién. Sin embargo, en
el terreno préactico de las realidades, no hay demasiado
con lo que contar.

5. El complejo dilema nuclear

Mientras el mundo continlie con sus crecientes de-
mandas de energfa, todas las fuentes son necesarias. Se-
ria un grave error prescindir de cualquiera de ellas en un
marco de utilizacién razonablemente segura y con respe-
to por el medio ambiente. La Agencia Internacional de la
Energia (AIE) prevé que précticamente se doble en el mun-
do con horizonte 2030 la demanda eléctrica. El consumo,
en la OCDE crecerd un 50 por 100.

El imprescindible respeto medioambiental y las limi-
taciones a las emisiones de gases son cuestiones irre-
nunciables. Y el desarrollo energético debe estar estre-
chamente ligado a los objetivos medioambientales. En
este entorno de requerimientos es necesario contemplar
a la energia nuclear como algo imprescindible. Al margen
de cuestionar el establecimiento de nuevas centrales, lo que
parece razonable es mantener y renovar las instalaciones
existentes. Deberfa irse mas lejos y propiciar nuevas cen-
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trales pero, al menos, la sociedad deberia suscribir los
planteamientos de continuidad. Y eso incluso en las so-
ciedades mas criticas, salvo que los mismos colectivos se
plantean drésticas reducciones en el consumo, aumentos
de precio y renuncia a la generacion de riqueza y a los es-
tdndares de calidad de vida que esas mismas sociedades
se han dado a si mismas y exigen a sus gobiernos.

Respecto a la tecnologia nuclear, debe indicarse que
se han producido importantes avances hasta los actuales
reactores comerciales de segunda generacion. Se investi-
ga activamente ya en los de tercera y cuarta generacion a
la espera de las plantas de fusién, que el consenso de los
expertos no espera antes de 2050.

Las barreras a la energfa nuclear estdn en la opinion
publica y, por extension, en la posicién de partidos politi-
cos y gobiernos. Claro que hay que seguir avanzando en
las lineas de investigacion, también en las soluciones para
los residuos radioactivos, pero sin olvidar que es necesa-
rio llevar a la opinion publica que, con los actuales niveles
de demanda energética y, més concretamente, eléctrica,
la nuclear es imprescindible para el sostenimiento del PIB,
del empleo, etcétera.

Como consecuencia de la presion publica, y aunque
existen fundados motivos para suponer que en los préximos
afos se revisaran determinados posicionamientos, esté pre-
visto que la energfa nuclear disminuya su aportacion relati-
va al balance energético de la UE desde el 15 por 100 ac-
tual hasta el 11 por 100 en 2030. Esta disminucién es en
términos relativos, ya que en valores absolutos las previ-
siones son de mantenimiento o de ligero aumento.

Hoy, los paises presentan posturas y realidades dife-
rentes frente a lo nuclear. EE.UU. mantiene més de 100 re-
actores funcionando, Francia 59, Japdn 56, Rusia 31, Rei-
no Unido 23, ..., Espafia 9. Paises como Austria, Grecia,
Ilanda o Italia no tienen plantas nucleares lo que aumen-
ta su grado de dependencia exterior y hace crecer la fac-
tura energética nacional.

Pero las plantas nucleares no se improvisan. Requie-
ren de un proceso de disefio, construccién y conexién de
varios afios, por lo que retardos de decision implican hori-
zontes lejanos. Las sociedades informadas y los gobiernos
mdas conscientes tienen que iniciar sus tareas pronto.

6. De la micro a la macro

Mercados, regulacion, aplicaciones de indices Herfin-
dahl-Hirschman, sostenibilidad y proteccién del medio am-

biente, permisos de emisién, innovacion tecnoldgica, in-
centivos y desincentivos, barreras comerciales, etc., son
cuestiones microecondmicas que tienen que ver con la
energia pero que la extension de este trabajo sélo permi-
te citar de pasada.

Con vision macro, debe recordarse que durante los
tres Ultimos afos la economia del mundo ha sido capaz
de combinar precios altos de energfa con también altos ni-
veles de generacién de PIB. Una de las razones de esta
convivencia de crecimientos seguramente radica en la re-
circulacién de los fondos procedentes de los productores
de crudo.

Las grandes companifas presentes en el sector estan
realizando ejercicios econdémicos record, con resultados
espectacularmente altos. La redistribucién de estos ingre-
s0s, a través de la inversién y de las distintas modalidades
de consumos y de colocacion de recursos, se transforman
en un elemento positivo de generacion de PIB.

Se ha estudiado menos la recirculacion de los recur-
sos procedentes de los paises productores. Estos, han de-
dicado parte de esos recursos a disminuir deuda externa,
pero también a su colocacion en los mercados financie-
ros y en el comercio internacional, siendo estos canales
vias nuevas de situar los ingresos procedentes de la ex-
portacion de petroleo en los paises importadores. También
se ha dedicado una parte de esos ingresos a incrementar
los presupuestos publicos.

En el afio 2002, con un crudo a una media de 25 do-
lares por barril para el Brent, los ingresos totales de la OPEP
y la CEl eran de 250.000 millones de ddlares. En el afio
2005, el crudo Brent estaba a 54,4 délares por barril y los
ingresos totales se habfan elevado hasta 630.000 millo-
nes de dolares. Buena parte de este diferencial, después
de disminuir algo la deuda externa, se dedicaba a aumen-
tar los depositos en los bancos internacionales y a la ad-
quisicién de valores de renta fija y variable en las bolsas
occidentales. Concretamente, entre estos afios ha au-
mentado méas del 90 por 100 la tenencia de bonos del
tesoro americano en poder de la OPEP.

Otro cambio importante ha sido la variacion experi-
mentada desde la tradicional tenencia de activos en do-
lares a depdsitos nominados en euros que, en el ano
2005, se situaban en el entorno del 30 por 100 de los de-
positos de la OPEP; por cierto, con oscilaciones trimes-
trales que debilitan una conclusién clara proyectable ha-
cia el futuro. Rusia muestra una tendencia mucho mas
clara en el incremento de los depositos denominados en
euros, lo que debe interpretarse sin duda como una poli-
tica de denominacion de reservas en la moneda de la UE



por parte del segundo productor y exportador mundial de
crudo. De estos movimientos de los popularmente lla-
mados petroddlares, a los que se suman mds reciente-
mente los petroeuros, también se ha beneficiado amplia-
mente el comercio internacional al haberse aumentado
considerablemente las importaciones de bienes y servi-
cios desde los pafses productores de crudo, lo que ha be-
neficiado el flujo comercial desde la UE.

Pues bien, esa recirculacion de recursos, a través de
canales financieros y comerciales, ha neutralizado parcial-
mente el factor negativo en la generacién de PIB del ma-
yor coste energético y, a la vez, se ha transformado en una
inyeccion de fondos puestos a disposicién de los paises
consumidores, con los efectos multiplicadores conocidos.

En mayo de 2006 la OCDE hacfa publico sus predic-
ciones y perspectivas de primavera anunciando crecimientos
Vigorosos, pero en un entorno mas vulnerable y con ries-
gos de desaceleracion para 2007. Entre las amenazas, hay
que sefialar los desequilibrios de la balanza comercial, la
inflacién y las tasas de interés.

Los precios de los hidrocarburos estan ralentizando el
crecimiento econémico y, de una manera directa y clara,
afecta negativamente a las balanzas de pagos de los pai-

LA ENERGIA QUE NOS VIENE

ses consumidores. Obviamente también a la inflacion, muy
sensible a los crecimientos en los costes de los hidrocar-
buros, aungue siempre supeditada al nivel de intensidad
energética de cada pais. Ademas, hay que tener en cuen-
ta los efectos de segunda ronda que resten por aparecer.

La respuesta inmediata a esos crecimientos de infla-
cion, tanto en EE.UU. como en la UE, ha sido el aumen-
to de los tipos de interés a corto. Por tanto, la relacion en-
tre los altos precios de la energia y los aumentos de los
tipos de interés estan presentando una notable correlacién.
Como se ha dicho, macro y energfa van ahora més uni-
das que nunca.
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China y los desequilibrios globales

Alicia Garcia Herrero*

1. Introduccion

El primer lustro de 2000 se ha caracterizado por una
clara acentuacion de los desequilibrios globales que, en
realidad, se concentran fundamentalmente en dos paises:
EE.UU. y China. Sorprendentemente, dado el mayor gra-
do de desarrollo econémico de EE.UU., es este ultimo el
que acumula enormes déficit por cuenta corriente y Chi-
na los superdvit. En concreto, el déficit por cuenta corriente
de EE.UU. ha ido aumentado desde una posicién de equi-
librio en 1990 hasta alcanzar més de 700.000 millones de
dolares a finales de 2005 (gréfico 1), lo que supone méas
del 6 por 100 de su PIB y 1,7 por 100 del PIB mundial.
El déficit fiscal, por su parte, crecié aun mas rdpidamente
desde el superdvit de 2000 hasta alcanzar més de 400.000
millones de ddlares a finales de 2004, aunque se ha mo-
derado ligeramente en 2005.

La principal contrapartida del déficit por cuenta co-
rriente norteamericano se encuentra en Asia Oriental.
Hasta 2003 era Japon el pafs con un mayor superdvit
por cuenta corriente respecto a EE.UU. pero el rapido
aumento de las importaciones americanas procedentes
de China han convertido a este pais en el principal origen
del déficit norteamericano.

En realidad, la situacion de EE.UU. respecto a China no
es aislada ya que una buena parte de paises desarrollados
acumula déficit con este pais —con las notables excepcio-
nes de Alemania y Japdn—y un buen nimero de paises
emergentes —excepto sus proveedores de materias pri-

* Jefe de la Division de Economia Internacional del Banco
de Espafia. Se agradece la colaboracién técnica de Jaime D.
DE FRUTOS.

mas— Y algunos paises asidticos. En conjunto, China ha
acumulado crecientes superdvit por cuenta corriente des-
de principios de los noventa hasta alcanzar alrededor de
160.000 millones de dolares en 2005, lo que equivale al
7,2 por 100 de su PIB (gréfico 3).

A su vez, China ha acumulado enormes reservas inter-
nacionales (gréfico 4), no solo gracias a los superavit por
cuenta corriente, sino también a las entradas de capital
—en forma de inversién directa extranjera fundamental-
mente pero también de préstamos bancarios y flujos de la
inversién de cartera en los Ultimos afios (gréfico 5). Aun-
que hay otros paises en Asia con una tendencia similar de
acumulacién de superavit por cuenta corriente y reservas,
la velocidad de este proceso en China y el tamaro de su
economia son tales que parece apropiado considerar a
este pais como el principal espejo de los desequilibrios de
la economia norteamericana.

Este trabajo analiza, en primer lugar, las causas que
estan detrds del importante papel de China en los dese-
quilibrios globales internacionales y, en segundo, las op-
ciones para China en un futuro; en concreto, si este pais
podrd —o querrd— seguir manteniendo una fuerte posi-
cién acreedora respecto a EE.UU. y de qué factores de-
penderd tal decision.

2. Los desequilibrios de EE.UU.
y el papel de China

Existe un cierto consenso de que la principal razén de-
trés del creciente déficit exterior americano es la falta de aho-
rro en dicho pais. Durante los afios noventa fue el ahorro
privado el que escaseo por el enorme boom de inversién
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Gréfico 1

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y SALDO DE LAS AA.PP. DE ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics).

asociado a la aparicion de la “Nueva Economia”. Adicio-
nalmente, desde 2000 el ahorro publico se ha desploma-
do, pues de un superdvit fiscal del 2,5 por 100 en 2000
se alcanzé un déficit del 3,5 por 100 en 2004, que se ha
reducido ligeramente en 2005. El hecho de que el dese-

Gréfico 2

SUPERAVIT DE CHINA Y DEFICIT DE ESTADOS UNIDOS
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Gréfico 3

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DE CHINA
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Oriental juega un papel central y creciente, pues del total
de flujos de cartera a largo plazo hacia EE.UU., Asia apor-
ta actualmente casi la mitad, frente al 11 por 100 en 1998.
Sus bancos centrales juegan un papel preponderante en
esta tendencia pues siguen prefiriendo los activos en do-

Grafico 4

RESERVAS INTERNACIONALES DE CHINA
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tal, China ha jugado un papel cada vez més importante vy,
de hecho, recientemente ha sobrepasado a Japén en el
flujo de reservas acumuladas en lo que va de 2006.
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Gréfico 5

BALANZA DE PAGOS DE CHINA

75

6,0

Porcentaje del PIB

2000 2001 2002

ol h

2003 2004 2005

Il Cuenta corriente M Cuenta financiera { [JIDE neta EMIC neta X Otros flujos netos

Fuente: Elaboracion propia a partir de FMI (World Economic Outlook) y CEIC.

El principal motivo detrds de la masiva acumulacion
de reservas internacionales de China, en su mayoria en
forma de titulos publicos norteamericanos, es la elevadi-
sima y creciente tasa de ahorro interna de este pais, que
supera con creces a la también elevada tasa de inversion

Gréfico 6

TASAS DE AHORRO E INVERSION DE CHINA
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(gréfico 6). Existen mdiltiples teorias que intentan explicar
la enorme tasa de ahorro china, pero ninguna de ellas es
completamente satisfactoria. Algunas se centran en el aho-
rro de las familias, que tiene un importante papel precau-
torio al no existir un estado del bienestar que ofrezca una
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pensién minima y una cobertura sanitaria para el conjun-
to de la poblacion. Otras teorias se centran en el elevado
ahorro de las empresas, que necesitan mantener benefi-
cios no distribuidos para planes de inversion futuro, debi-
do al pobre desarrollo del sistema financiero.

3. Consecuencias del papel de China
en los desequilibrios globales

El hecho de que sea el sector publico el que genera
la mayor parte del déficit exterior norteamericano y que sea
también el sector publico asidtico (y especialmente chino)
el que financie més de dos tercios del déficit exterior ame-
ricano, tiene dos consecuencias positivas para EE.UU. y
para la estabilidad del sistema monetario internacional, al
menos en el corto plazo. En primer lugar, la financiacion
del déficit exterior se realiza a través de renta fija que estéd
menos sujeta a variaciones bruscas de su valor que la ren-
ta variable. Ademas, el aumento de la demanda de titulos
publicos norteamericanos derivada del interés de los ban-
cos centrales, como instituciones adversas al riesgo, pre-
siona a la baja sobre los tipos de interés a largo plazo.
Aungue no existe consenso sobre el impacto de las com-
pras masivas de tftulos publicos norteamericanos por los
bancos asiaticos, las estimaciones van desde un efecto
practicamente nulo a 200 puntos basicos de reduccién
del tipo de interés. Este, y otros factores que no son ob-
jeto de este trabajo, explican que los tipos de interés rea-
les en EE.UU. se hayan situado en minimos histdricos y en
niveles muy bajos en términos nominales, lo que ha per-
mitido mantener el servicio de la deuda en niveles razo-
nables a pesar del endeudamiento creciente. Esta evolu-
cion de los tipos de interés también ha sido positiva para
China en la medida que ha reducido los costes de su deu-
da externa, que en cualquier caso es limitada (14 por 100
del PIB en 2004) y también ha reducido la rentabilidad de
inversiones alternativas a la inversion directa que entra en
este pais. Aun asi, a largo plazo, existen riesgos importan-
tes para China, y para el resto de principales tenedores
de titulos publicos norteamericanos, dado que un aumen-
to de los tipos de interés conllevarfa importantes pérdi-
das de capital.

Asimismo, la elevada demanda de papel norteameri-
cano parece haber contribuido a que el délar se manten-
ga mdas apreciado de lo que serfa légico para un pais con
un déficit exterior del tamafio del de EE.UU. Esto supone
pérdidas potenciales para todos los que mantienen una
buena parte de sus activos en esta moneda, como es el
caso China. Estimaciones privadas cifran en un 70 por 100
el porcentaje de reservas internacionales chinas denomi-
nadas en dolares.

CHINA Y LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES

4. {Qué hara China respecto
a los desequilibrios de EE.UU.?

Parece claro que China tiene muchos motivos para man-
tener el statu quo y muy pocos para cambiarlo. Asf, China
se est4 beneficiando de un tipo de cambio depreciado en
términos reales que le permite exportar enormes cantida-
des de manufacturas y, gracias a ello, absorber los trabaja-
dores que abandonan el campo hacia la ciudad, a la vez que
acomete las reformas estructurales necesarias para pasar de
una economia en transicion a otra de mercado. Dado que
EE.UU. tampoco deberfa tener problemas con el statu quo,
en la medida en que le permite consumir bienes importa-
dos més baratos que los que produciria internamente y
con un coste de financiacion muy reducido, Dooley, Garber
y Folkerts-Landau (2003) han denominado esta situa-
cion Bretton Woods Il pues supondria una nueva época de
tipos de cambio fijos no tanto de jure como en la época
de Bretton Woods |, pero si de facto.

Aun asi, existen motivos de preocupacion puesto que
los tenedores de titulos norteamericanos, y por tanto Chi-
na, no querrian sufrir pérdidas de capital en el caso de que
se produzca un fuerte aumento de tipos y/o una subita
depreciacién del dolar. Esta preocupacion se refleja muy
bien en la cada vez més corta duracién de la deuda nor-
teamericana que ha pasado de 55 meses en 2000 a 33
en 2004.

Ademéds, la rentabilidad de los activos norteamerica-
nos para los inversores internacionales ha sido negativa
en términos reales en los Ultimos cuatro afos (Lane y Mi-
lesi-Ferretti, 2005) y la esterilizacién que tienen que llevar
a cabo los bancos centrales que estdn acumulando reser-
vas para mitigar su impacto inflacionario es costosa y difi-
cil. De hecho, no toda la acumulacién de reservas se esta
pudiendo esterilizar en muchos paises, incluida China, lo
que explica en parte el fuerte aumento del crédito inter-
no y el boom inversor. Por Ultimo, desde un punto de vis-
ta estratégico, parece dificil pensar que EE.UU. permita que
China —el pais que més puede competir por la hegemo-
nia mundial— sea su principal acreedor.

En cualquier caso, China parece tener mucho que de-
cir en todo esto al ser uno de los principales tenedores de
titulos americanos y, probablemente, el que tenga més
efecto demostracion, por lo que se puede decir que tiene
la clave del mantenimiento del actual orden monetario in-
ternacional, con tipos a largo plazo bajos y un dolar fuerte.

Dado que tampoco a China le interesa en absoluto una
resolucién desordenada de los desequilibrios globales, pa-
rece importante analizar que medidas podria tomar para
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ayudar a resolver dichos equilibrios, més alld de las que
puedan acometer EE.UU. y el resto del mundo.

Una primera opcidn, facil en el corto plazo pero pro-
bablemente perjudicial en el medio plazo, es aumentar la
ya elevada tasa de inversion china, lo que llevaria a una
ineficiencia aun mayor que la actual en la intermediacion
del ahorro, pues es dificil pensar que existan suficientes
proyectos rentables para semejante tamano de recursos.

Una segunda opcién, mucho més ldgica, es la reva-
luacion del renminbi, como proponen las autoridades nor-
teamericanas y europeas. La reforma del régimen cam-
biario introducida en julio de 2004, que debia permitir
una mayor flexibilidad del tipo de cambio, ademas de in-
troducir mecanismos de mercado para su determinacion,
ha llevado a una muy pequena apreciacién del renminbi
frente al ddlar: del 2,1 por 100 el dia en que cambio el ré-
gimen y de tan solo un 0,6 por 100 desde entonces. Se
estaria hablando, por tanto, de una transformacién mu-
cho més radical en el régimen de cambio chino.

Esta opcion tan defendida no deja por eso de tener in-
convenientes. Por un lado, aunque existe bastante evi-
dencia de que el tipo de cambio actual estd depreciado
para su valor de equilibrio, el rango de depreciacién en
dichos estudios es enorme (de un 5 hasta un 50 por 100).
Ademas, hay mucha incertidumbre sobre cual serd dicho
valor de equilibrio una vez que China se transforme por
completo en una economia de mercado. Por otro lado, el
funcionamiento un tanto especial del sector exterior chi-
no, basado en el ensamblaje de productos importados vy,
en buena parte en manos del sector exterior, hace dudar
sobre el impacto que tendrfa una revaluacién sobre el su-
perdvit comercial chino. De hecho, los estudios existen-
tes presentan un impacto muy moderado. Cho y Koo
(2004) apenas encuentran impacto de una apreciacién
del renminbi contra el ddlar en el comercio bilateral entre
China y EE.UU. aunque si de una apreciacion del renmin-
bi frente al resto de monedas asidticas. Este hecho apun-
ta a que una medida de tipo de cambio podria reducir el
superdvit exterior chino en alguna medida pero no nece-
sariamente el déficit exterior norteamericano. En esta mis-
ma linea, Marquez y Schindler (2006) encuentran que un
10 por 100 de apreciacion real del renminbi reducirfa en
medio punto porcentual la cuota de exportaciones chinas
en el mundo. A este escaso impacto de una revaluacion
de tamarfio razonable han de afiadirse los efectos negati-
vos que la misma podria tener sobre el sector agricola, al
sustituirse la produccion doméstica con importaciones, es-
pecialmente tras la apertura de este sector por la entrada
de China en la Organizacién Mundial del Comercio (OMC).
Por ultimo, una revaluacién mucho mas grande podria te-
ner un impacto no deseado sobre la economia china en

su conjunto, lo que tampoco seria deseable para el resto
del mundo. En este sentido, la experiencia de Japon a
principios de los noventa muestra que una apreciacion
brusca y elevada puede ser muy perjudicial para la eco-
nomia, especialmente si se encuentra en un boom de in-
versién y de precios de los activos, como era el caso de
Japdn y es el de China actualmente'. Aunque la situacion
de Japon a principios de los noventa y la de China hoy se
diferencian en muchos aspectos, el riesgo de una brusca
calda de los precios de los activos y del inicio de un pro-
ceso deflacionario tendrfa consecuencias tan negativas
que parece desaconsejable basar la estrategia china tni-
camente en la apreciacién de la moneda.

Una tercera opcién, que parece mas eficaz, es reducir
la altisima tasa de ahorro china y aumentar el consumo, en
linea con la propuesta de Bernanke (2005), de tal mane-
ra que China pudiera convertirse en un motor de creci-
miento para la economfa mundial y no sélo depender de
la demanda externa. Aunque a primera vista pueda pare-
cer més sencillo reducir el ahorro que aumentarlo —que se-
ria la medida a tomar por EE.UU.— en realidad no lo es
porque solo podria producirse a través de reformas es-
tructurales que, por un lado aumentaran el estado de
bienestar y, por tanto, redujeran el ahorro preventivo de
las familias, y por otro desarrollaran el sistema financiero para
que las empresas no tuvieran que depender tanto de re-
tener sus propios beneficios para invertir. Tales reformas
estructurales requeririan en ambos casos un importante
aumento del gasto publico —en educacién, pensiones y
sanidad en el primero— y en limpiar los préstamos moro-
sos y recapitalizar los bancos en el segundo. Ademas, una
reduccion del ahorro deberia llevar a un fuerte aumento de
los tipos de interés reales pues habria menos recursos para
financiar proyectos de inversion.

A pesar de las dificultades inherentes a esta opcidn,
parece recomendable que las autoridades chinas tomen un
papel mas activo en reducir los desequilibrios globales, no
solo por los efectos devastadores que podria tener una co-
rreccion desordenada de los desequilibrios tanto para Chi-
na como para el resto del mundo, sino también porque
EE.UU. tiene en sus manos una opcién de corto plazo muy
perjudicial para China: el proteccionismo comercial. Las di-
ficultades que esté teniendo la OMC para avanzar en la Ul-
tima ronda de liberalizacion comercial, la de Doha, hacen
esta opcién de corto plazo aun més factible y, por tanto, po-
nen presion a China para que avance en la creacion de un
estado del bienestar y en un mejor funcionamiento del sis-
tema financiero.

' En realidad en China, el boom de los activos se centra en
inmuebles y no tanto en activos financieros, pues el mercado
bursétil esté estancado desde hace algunos arios.



En este sentido, aunque la reduccién del ahorro pare-
ce la solucion més coherente, sus efectos de largo plazo po-
drian hacer necesaria una revaluacién del renminbi en el
corto plazo. En esta misma linea, Blanchard y Giavazzi
(2005) proponen una estrategia con tres pilares: la re-
duccién de la tasa de ahorro, considerada excesivamente
elevada, la apreciacion del renminbi y el aumento de la
oferta de servicios que permitan a los ciudadanos chinos
asegurarse contra riesgos diversos. El primer pilar parece ab-
solutamente necesario puesto que, a pesar de la elevadi-
sima tasa de inversién de la economia china y de las ine-
ficiencias que genera, el ahorro interno la excede y por ello
necesita financiar proyectos en el exterior. A pesar de lo
mencionado anteriormente, el segundo pilar parece ne-
cesario pues la apreciacion reducirfa el superdvit por cuen-
ta corriente, a todas luces excesivo para un pais emergen-
te que quiere converger en renta per cdpita y, por tanto,
atraer capital en vez de exportarlo. En cualquier caso, el
hecho de que no sea la tnica medida de politica econo-
mica reduce, l6gicamente, la apreciacion necesaria para
obtener el mismo objetivo. El tercer pilar —el aumento de
la oferta de servicios— es necesario para que el ahorro real-
mente pueda reducirse y para que las consecuencias ad-
versas de la apreciacion se mitiguen. Respecto al primer pun-
to, una buena parte del ahorro chino es precautorio, para
hacer frente a contingencias o gastos futuros de los que no
se hace cargo el Estado o el sector privado a través de se-
guros (como la salud, la educacion de los hijos vy la jubila-
cion). Asi, una mayor oferta de estos servicios permitiria a
los chinos reducir su ahorro. Respecto al segundo punto
—una apreciacion del renminbi— aumentarfa el desequili-
brio entre el campo vy la ciudad —es decir, entre el interior
y la costa este— pues perjudicaria fundamentalmente al
sector agricola en un momento especialmente dificil por los
acuerdos contraidos con la OMC. A estos tres pilares pro-
puestos por Blanchard y Giavazzi (2005), se podria afiadir
un cuarto: la reforma v liberalizacion del sistema financie-
ro chino, que permitiria una gestion més eficiente del aho-
rro. De esta manera, el ahorro interno podria reducirse sin
afectar negativamente al crecimiento econémico.

5. Conclusiones

Ademés de su peso creciente en la economia global y
en los intercambios comerciales mundiales, China juega un
papel clave en los desequilibrios globales y en su solucion.

Asi, las autoridades monetarias chinas financian una
parte relevante de los déficit exterior y fiscal norteamerica-
noy, por tanto, tienen la llave para que no se produzca una

CHINA Y LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES

correccion desordenada de dichos desequilibrios, lo que
conllevarfa una depreciacion subita y sustancial del dolar,
unida a un fuerte aumento de los tipos de interés a largo
plazo americanos y, en consecuencia, una fuerte desace-
leracién —si no una recesién— en la economia mundial.

Dado que no parece factible que China siga acumu-
lando indefinidamente reservas a esta velocidad, sera ne-
cesario tomar medidas de politica econémica para evitar
dicha correccién desordenada de los desequilibrios, al-
gunas de las cuales estdn en manos de la propia China.
En concreto, China necesitaria reducir su tasa de ahorro
para no seguir acumulando enormes superavit por cuen-
ta corriente. Més allé de favorecer el buen funcionamien-
to del sistema monetario internacional, esta medida per-
mitird que China alcance un crecimiento méas equilibrado
entre demanda externa e interna y, probablemente, entre
consumo e inversion. Dado que una reduccion sustancial
de la tasa de ahorro sélo puede producirse en el medio
plazo, una politica cambiaria orientada a la apreciacién
del renminbi podria ayudar en la transicién. Esto no quie-
re decir que deba considerarse como Unica solucion al
problema como, de hecho, parece ocurrir actualmente en
muchos foros.
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Polonia, retos y oportunidades

Jaime R. Ferndndez*

1. Introduccion

Con la firma del Tratado de Adhesion el 16 de abril
de 2003 y su incorporacion oficial a la Unién Europea el
1 de mayo de 2004 se culminaba para Polonia un pe-
riodo de liberalizacién y apertura de sus relaciones eco-
ndmicas con el exterior que se prolonga en el tiempo mu-
cho maés alld de la propia puesta en marcha del proceso
de ampliacién de la Unidn Europea (UE) en el Consejo de
Luxemburgo de 1997".

Los origenes de la transicién polaca se remontan a la
firma de los acuerdos de agosto? de 1980 en Szczecin,
Gdansk y Jastrebie, a través de los que se constituyd NSZZ
Solidarnosc (Solidaridad)?. La formalizacién de Solidari-
dad no era mas que la constatacion de la existencia de un
amplio movimiento social contrario a la falta de liberta-
des impuesta por el régimen comunista instaurado tras
la segunda guerra mundial. La propagacion desde Polonia

* Agregado comercial de la Embajada de Espafa en Varsovia.

! Polonia firmé el Acuerdo de Asociacion con la Union Europea
en diciembre de 1991 y formul6 formalmente su solicitud de
adhesion a la Union Europea el 5 de abril de 1994.

2 Las huelgas de los trabajadores polacos condujeron a la firma
de los acuerdos del 31 agosto de 1980. Dichos acuerdos cons-
tituyeron la aceptacion por parte del gobierno polaco de 21 de-
mandas que englobaban amplios derechos sociales y politicos,
entre ellos el del pluralismo sindical.

3 El Sindicato Autogestionario Independiente (Solidaridad) se
registré como tal en noviembre de 1980. Sin embargo, su vic-
toria fue fugaz, el 31 de diciembre de 1981 se impuso la ley
marcial prohibiendo toda actividad sindical. Nuevas huelgas en
1988 obligaron al gobierno a aceptar la negociacion con repre-
sentantes de Solidaridad lo que en Ultima instancia condujo a la
celebracién de elecciones parcialmente libres.

al resto de paises de su entorno de las ideas reformistas,
agitaron y con posterioridad contribuyeron de forma de-
finitiva a derribar los cimientos de un sistema de por si ya
en declive®.

La revolucion protagonizada por Solidaridad ha dejado
en Polonia un legado complejo y en ocasiones contradic-
torio en su proceso de transicién sistémica hacia una eco-
nomia de mercado. Las mismas fuerzas de caracter sindi-
cal que propiciaron las reformas politicas de principios de
los afios ochenta son las que frenaron las econémicas a lo
largo de los afios noventa. La rigidez mostrada en las re-
formas estructurales y la perdida de competitividad han
hecho que la otrora pionera en la transicion politica, haya
quedado hoy relegada a las ultimas posiciones en térmi-
nos de resultados econémicos de entre los diez nuevos
paises miembros (gréfico 1).

Sin embargo, el acuerdo politico alcanzado para las
perspectivas financieras 2007-2013 en el marco del Con-
sejo Europeo del pasado 15-16 de diciembre de 2005
por los estados miembros de la Unién Europea —ratifi-
cado por el Parlamento Europeo el 5 de abril de 2006—
constituye una oportunidad Unica al convertir a Polonia,
por delante de Espafia, en el mayor perceptor de fondos
provenientes de la UE (19,3 por 100 del total frente al
10,3 por 100 de Espafia)®. Los casi 60.000 millones de

4 Ver TaMAMES y HUERTA, G. (1999), capitulo 9, Integracion Eco-
némica en Europa (II). El fracaso del COMECON vy el futuro de
los paises de Europa Central y Oriental.

> La totalidad de las regiones (voivodias) polacas se han defini-
do como regiones Objetivo 1 de los fondos estructurales al tener
un PIB per capita inferior al 75 por 100 de la media de la UE.
Polonia también es considerado pais elegible para el Fondo de
Cohesién al tener un PIB per cépita medio inferior al 90 por 100
del PIB medio de la UE.
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Gréfico 1
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euros que recibird de la UE, de forma paulatina a lo lar-
go del perfodo 2007-2013, constituyen un salto cuan-
titativo al disfrutar de medios financieros mas amplios
—la ayuda fijada en el nuevo marco financiero de la UE
multiplica por 30 las ayudas percibidas en el periodo
1991-1999 y por tres las concedidas por la Agenda 2000
para el perfodo 2000-2006°— y cualitativo, en la medi-
da en que abarca un &rea de iniciativas también muy su-
perior (gréfico 2).

Asistimos en la actualidad, por tanto, a un momento
crucial en la historia de Polonia ya que por primera vez de-
pende de si misma. El mejor o peor uso que se haga de
estas ayudas puede suponer la diferencia entre el sempi-
terno estancamiento o la tan anhelada convergencia con
los niveles de bienestar promedio de la UE, tal y como han
logrado Espania e Iflanda’.

& Entre 1990 y 1999 en el marco del programa de ayu-
das PHARE, Polonia recibié 2.000 millones de euros. En el
afio 2000, dentro del marco de la Agenda 2000, el programa
PHARE se completd y reemplazo por el programa de preacce-
so constituido a su vez por los programas PHARE I, IEPA y
SAPARD a través de los cuales estaba fijado que percibiese
21.840 millones de euros.

7 Espafia aumentd su PIB per cépita del 75 por 100 de la me-
dia comunitaria (UE-15) en 1989 al 88,6 por 100 (UE-15) en
1998 y 98,3 por 100 (UE-25) en 2005 segln datos del
Banco de Espafa y Eurostat. Irlanda en el mismo periodo
aumentd su PIB per cépita del 69 al 116,2 y al 134,8 por 100
respectivamente.

1

2. Analisis de la capacidad
de absorcion

ES

Los fondos europeos pueden constituir una herramienta
clave con la que revertir el legado del pasado y alcanzar ni-
veles de desarrollo econdmico més elevados, pero para
ello no basta con hacer un mero uso de las ayudas (con-
sumir las ayudas), sino que es imprescindible que tanto
las autoridades como la sociedad polaca sean conscien-
tes de la necesidad de crear las condiciones politicas, eco-
nomicas y sociales adecuadas. En caso contrario, se po-
dria caer en un ciclo de despilfarro y dependencia recurrente
de las ayudas como ha sucedido, en cierta medida, en
Crecia, el Mezzogiorno italiano o incluso en algunas regio-
nes de Alemania del Este.

Polonia se enfrenta al reto de tener que coordinar el di-
sefio y puesta en préctica de un volumen de inversiones
muy elevado en un periodo relativamente corto de tiempo
—los fondos disponibles en 2007 duplicarén los de 2006—
lo que pondré a prueba la capacidad institucional para ab-
sorber e invertir eficaz y eficientemente tanta financiacion.

La capacidad de hacer un uso efectivo y eficiente de
los recursos financieros de la UE ha sido definida como
“capacidad de absorcion”. La Comision Europea, basada
en experiencia pasada, ha concluido que la capacidad de
absorcion de los paises miembros estd limitada por la exis-
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tencia de factores restrictivos tanto de la demanda como de
la oferta. El grado de absorcién de la ayuda europea, por
el lado de la demanda, depende de la habilidad de las
autoridades para crear proyectos capaces de generar un
crecimiento sostenido, mientras que por el lado de la ofer-
ta se encuentra en funcién de factores como las condicio-
nes macroeconémicas, la habilidad para lograr la cofinan-
ciacion suficiente o la capacidad administrativa.

La evaluacién correcta de los factores limitativos men-
cionados requiere del andlisis de un periodo de programa-
cion finalizado (ex-post) y aunque nos encontramos en el
ultimo afio del periodo recogido en la Agenda 2000, la re-
gla del N + 28 impide que se pueda hacer una verdadera
valoracién antes de 2008. Esta afirmacién se hace més cier-
ta en el caso concreto de Polonia ya que la mayor parte de
los recursos disponibles (70 por 100) se concentra en los
dos ultimos afos del periodo, es decir, una vez que ya en-
tré a formar parte plena de la UE. Tal vez, el escaso tiempo
que ha transcurrido desde su incorporacién no pueda con-
siderarse un periodo lo suficientemente amplio como para
extraer conclusiones definitivas pero si puede, a grandes
rasgos, proporcionar una idea de lo que esta por venir.

8 Laregla N + 2 establece que la Comision puede liberar de ofi-
cio un crédito respecto del cual no se haya recibido ninguna so-
licitud de pago admisible una vez transcurridos dos afios desde
su compromiso. No obstante, cuando el crédito no se haya po-
dido ejecutar debido a un caso de fuerza mayor, los estados
miembros pueden prorrogar estos créditos de compromiso dos
afos mas.
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2.1. Factores de demanda

Si se analiza el factor recogido en el lado de la demanda
—la capacidad de las autoridades para presentar proyectos
aceptables— se puede afirmar que, al contrario de lo que
muchos temieron inicialmente, tanto las autoridades re-
gionales y locales como los pequefios empresarios han
sido capaces de poner sobre la mesa un nimero de pro-
yectos lo suficientemente amplio como para cubrir una vez
y media los recursos disponibles. Sin embargo, esto sélo
hace referencia a los proyectos de caracter mdas simple,
aquellos otros de dambito nacional considerados mas com-
plejos y clave para lanzar el crecimiento econdémico, como
pueden ser los relacionados con la sociedad de la infor-
macion o las infraestructuras, no han tenido el eco esperado.
Probablemente, tan sélo sea cuestion de tiempo ya que
los proyectos dificiles llevan més tiempo de elaboracién
pero si se quiere garantizar que los fondos contribuyan al
crecimiento econémico a medio y largo plazo es vital que
un numero suficiente de aquellos salga a la luz.

2.2. Factores de oferta

Por el lado de la oferta, los condicionantes macroeco-
némicos no acttan, hoy por hoy, como tales. La recu-
peracion econémica iniciada en 2003, y su posterior ace-
leracion a lo largo del ultimo afo, se debe en buena
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medida a la existencia de un contexto econémico bené-
volo caracterizado por ganancias de competitividad, bajas
tasas de inflacion y creacion de empleo, al que habria que
aunar el impulso de las exportaciones y unas expecta-
tivas més que optimistas entre los diversos agentes eco-
noémicos y sociales, provocadas por la entrada en la UE.
Todos estos elementos han favorecido la consecucion de
unas condiciones macroeconémicas positivas que debe-
rian crear una base lo suficientemente firme como para ga-
rantizar la absorcion eficiente de los fondos hasta los limites
maximos establecidos por la Comision Europea en el 4
por 100 del PIB (2,8 por 100 del PIB en promedio en el
periodo 2004-2006)°. Tan solo la persistencia de elevados
déficit publicos y crecientes niveles de endeudamiento
podrian ensombrecer las favorables condiciones macroe-
condmicas presentes. Por ello, el gobierno polaco, como
ya le ha advertido en méas de una ocasion la Comision
Europea, debe llevar a cabo una reforma fiscal ambiciosa
tendente a eliminar toda politica expansiva de gasto, de
modo que asegure un nivel de endeudamiento sostenible
que permita limitar el efecto substitucién (crowding-out)
del sector publico sobre la inversion privada y asegurar
asi, la capacidad de cofinanciacion de los fondos estruc-
turales y de cohesién (ver cuadro 1).

Por su parte, la cofinanciacién tampoco ha supuesto
un obstéculo significativo, por el momento, al correcto dis-
currir de los fondos europeos en Polonia. En los dos afios
de participacion plena en la UE, el gobierno polaco ha sido
capaz de obtener los recursos financieros necesarios con
los que hacer frente a los requisitos de cofinanciacién que
el acceso a los fondos de la UE exige a través de créditos
proporcionados por el Banco Europeo de Inversiones (BEI),
el Banco Mundial o el Banco Europeo de Reconstruccion
y Desarrollo (BERD). Tampoco las empresas —que deben
cofinanciar hasta un 50 por 100 del coste de inversién to-
tal del proyecto— han tenido problema alguno en conse-
guir la financiacion necesaria de bancos comerciales e ins-
tituciones como el Banco Mundial.

Sin embargo, a partir de 2007, el volumen de cofinan-
ciacion requerido creceré considerablemente. El aumento
de los fondos contemplado en las nuevas perspectivas
financieras exigird a Polonia encontrar financiacién por un
valor minimo de 15.000 millones de euros, es decir, apro-

° Los limites méaximos conjuntos para los fondos estructurales y
de cohesién del 4 por 100 del PIB de los respectivos estados
miembros fue establecido en la cumbre de Berlin de 1999 tras
haberse observado numerosos proyectos irrelevantes y corrup-
cion masiva en Grecia al aproximarse a niveles del 7 por 100 de
su PIB. Sin embargo, hoy dia los paises bélticos abogan por re-
tirar dicho limite al no haber podido incrementar de forma sig-
nificativa su participacion en los fondos aprobados en las pers-
pectivas financieras 2007-2013.

ximadamente el 25 por 100 del gasto total de los fondos
concedidos. Sin una participacion significativa del sector
privado, principalmente en los proyectos de infraestructu-
ras pero también en otros mas pequefios llevados a cabo
en los voivodias (regiones), la cofinanciacién necesaria sf
que podria llegar a ser un obstaculo importante para lo-
grar un uso eficiente y eficaz de los fondos.

Ahora bien, de entre todos los elementos de la oferta
inicialmente mencionados, la capacidad administrativa de
los estados miembros es el que juega un papel més de-
terminante a la hora de lograr un uso éptimo de los re-
cursos disponibles. Una administracion publica escasa, poco
formada y con falta de coordinacion y experiencia tiene
como resultado un observador pasivo de los procesos po-
liticos europeos. La falta de presencia institucional conlle-
va la perdida de influencia en el marco europeo y condu-
ce en Ultima instancia a mermar la capacidad de coordinar
las politicas europeas con los intereses nacionales.

El fortalecimiento de la administracion publica polaca
no pasa tanto por el aumento del nimero de funciona-
rios contratados —que por otra parte si es necesario—
como por el de adecuar su formacién asf como la es-
tructura y modo de operar de las instituciones que la con-
forman. Precisamente es en este aspecto donde se pue-
den encontrar los obstaculos mas dificiles de resolver en
el seno de la administracion polaca. Las numerosas re-
formas administrativas iniciadas y jamas conclusas por los
sucesivos gobiernos, faltos del necesario respaldo parla-
mentario, han conducido a crear una administracion frag-
mentada y con una vision a corto plazo. En tales circuns-
tancias, la fuerte rivalidad entre pequefios grupos de poder
burocrético y su enfrentamiento por los recursos presu-
puestarios han terminado por eclipsar los intereses ge-
nerales de la nacion'™.

El aprovechamiento méximo de los fondos europeos
exige, ante todo, un fuerte liderazgo politico que repercuta
en un mayor control de la administracion del Estado asi
como de una mayor capacidad de transmitir los planes y
actividades al conjunto de la poblacién. El gobierno debe
ser capaz de llevar a cabo un programa de estrategias de
desarrollo econémico de largo plazo, basado en el con-
senso de todas las fuerzas politicas, con el objetivo, en pri-
mer lugar, de garantizar su continuidad en el tiempo vy,
en segundo, de poder orientar los objetivos de las agen-
cias que manejan los fondos europeos, y de las institu-
ciones encargadas de ellos en los gobiernos regionales y
locales, en beneficio de objetivos més amplios de carac-
ter nacional.

19 Diversas Teorias de la Eleccion Publica en autores como
NiskaNeN (1974), ROMER y ROSENTHAL (1979) o BucHanAN (1975).
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Una administracion fuerte y con los objetivos politicos
claramente orientados al beneficio comun seria capaz,
no solo de presentar un nimero elevado de proyectos,
sino de aquellos que abarquen el dmbito nacional, de
contener el gasto publico excesivo actual y, en definitiva,
de garantizar la cofinanciacion futura de los Fondos Es-
tructurales y de Cohesién. En la medida en que esto se
consiga, la capacidad de absorcion de los fondos europeos
se verd ampliamente beneficiada, tanto por el lado de la
demanda como por el de la oferta, hasta el punto de que
los acuerdos firmados —que hoy cubren el 68,3 por 100
de los Fondos Estructurales— y sobre todo, los hasta hoy
bajisimos niveles de reembolso —actualmente en el 9,1
por 100"— se podrian elevar, respectivamente, hasta
igualar las tasas medias alcanzadas en los primeros afios,
como receptores, por los paises que la han precedido en
este proceso (gréfico 3).

3. Impacto econémico
de los fondos europeos

A pesar de que Polonia sélo se ha beneficiado ple-
namente de los fondos europeos desde 2004 y de que
el nivel de aprovechamiento logrado es todavia bastan-
te exiguo, los efectos sobre la economia ya han co-
menzado a dejarse sentir. De acuerdo con los Ultimos re-
sultados presentados por el Ministerio de Desarrollo
Regional, los fondos europeos han provocado un incre-
mento adicional del PIB polaco de 0,01 y 0,86 por 100
en 2004 y 2005 respectivamente, a la par que han con-
tribuido a crear en el mismo periodo 80.000 nuevos
puestos de trabajo. Si partimos del hecho de que Polo-
nia ha obtenido estos resultados habiendo absorbido
tan solo 1.000 de los 12.800 millones de euros inicial-
mente presupuestados para la totalidad del periodo
2004-2006 y de que, con toda probabilidad, el grueso
de las ayudas correspondientes a ese periodo se reem-
bolse a partir de 2006 (en caso contrario se perderian
tal y como estipula la regla N+2), se podria extrapolar para
ese mismo afio un crecimiento adicional del PIB en Po-
lonia de 2,86 por 100 y 250.000 nuevos empleos crea-
dos, con efectos superiores en los afios siguientes, ya
que, a partir de 2007 se comenzaran a recibir las ayu-
das estipuladas en las perspectivas financieras para el
periodo 2007-2013.

" De acuerdo con el drgano supremo de inspeccion polaco
(NIK) encargado de auditar y controlar las cuentas publicas,
a finales de 2005 se habian obtenido reembolsos por un 9,1
por 100 del total e incluso en algunos sectores tan sélo el
2 por 100 de la ayuda se habia usado. Najwyzsza Izba kontroli
(NIK).

Gréfico 3

ABSORCION DE FONDOS EUROPEOS (1993-1999)
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Fuente: Comision Europea.

Los distintos modelos que tratan de medir el impacto
de los Fondos Estructurales y de Cohesién sobre las eco-
nomias de los estados miembros receptores afirman que
éstos acttian por dos vias. Una directa y temporal me-
diante el impulso que proporcionan a la demanda una
mayor inversion en edificios, maquinaria y equipamiento
y otra, indirecta de largo plazo, al potenciar una reforma es-
tructural profunda e incrementar el stock de infraestruc-
turas y de capital humano.

Todos los paises, sin excepcion, se ven beneficia-
dos por el impacto directo de los fondos pero de igual
modo que lo harian con cualquier otro tipo de subsidio.
Lo que realmente importa es conseguir que las ayudas ge-
neren un impacto no soélo positivo sino también perma-
nente sobre el crecimiento, pero eso no estd garantiza-
do a priori. La consecucién de este efecto depende, en
Ultima instancia, de que los fondos se usen para promo-
ver un cambio estructural y de que las empresas res-
pondan activamente a las medidas encaminadas a me-
jorar su nivel de competitividad.

Para que los fondos proporcionados a Polonia no se
queden en un mero shock temporal de demanda y pue-
dan lograr el mencionado impacto a largo plazo, deben
integrarse como parte de un plan de reestructuracion
amplio en el tiempo y en su dimension, de modo que
abarque, si no la totalidad de la actividad econdmica si, al
menos, aquellos aspectos y sectores que puedan suponer
un obstéaculo serio para su desarrollo futuro.



4. El PND con instrumento
de cambio estructural

El Programa Nacional de Desarrollo (PND), presenta-
do por el gobierno polaco para el periodo 2007-2013,
aspira a convertirse en el documento de referencia que
permita alcanzar el cambio estructural y los niveles de
competitividad necesarios para garantizar la consecucion
de un crecimiento econdmico sostenible a largo plazo.
En él quedan definidos los fundamentos y prioridades
sobre los que debe sustentarse la politica estratégica na-
cional durante los préximos afios asi como las pautas de
gasto de los casi 90.000 millones de euros de los que se
dispondran entre fondos europeos y aportaciones publi-
cas y privadas'2.

El PND propone una inversion significativa en infraes-
tructuras, desarrollo de zonas agrarias, potenciacion del
medio ambiente y apoyo al desarrollo del capital humano
y la sociedad de la informacién. Todos ellos elementos ne-
cesarios pero no suficientes para garantizar el crecimiento
econdémico de Polonia a medio y largo plazo. Si realmen-
te se quiere que el PND aporte los medios suficientes con
los que lograr el objetivo prioritario de crecimiento, no debe
limitarse a exponer como llevar a cabo el gasto privado y
publico subvencionado por la UE, sino que deberfa com-
pletarse con una agenda seria de reformas que recogiese
elementos tales como la flexibilacion de los mercados, la
consecucion de reformas estructurales inacabadas, au-
mento de la competitividad empresarial o la consolidacién
y reordenacién del gasto publico. En otras palabras, el PND
se deberfa dejar guiar por las premisas recogidas en la
cumbre de Lisboa de 2000 Estrategia de Lisbog, ya que
su consecucion es una precondicion para lograr el uso
efectivo y eficiente de los fondos europeos y dar solucién
a los problemas bésicos de la economia polaca.

Entre estos problemas destacan la alta tasa de des-
empleo 16,7 por 100 —la mayor de la UE— que exige una
reforma urgente del mercado laboral encaminada a una
relajacion mayor de la proteccion del empleo y una re-
duccién de los costes laborales no salariales. A la alta tasa
de paro habria que afiadir el excesivo gasto publico en cier-
tas dreas poco productivas de la economia —como son los
amplios subsidios al sistema especial de la seguridad so-
cial agraria— y por el contrario, los escasos recursos desti-
nados a infraestructuras pero, sin lugar a dudas, si se tie-
ne que mencionar un factor que en mayor medida amenaza

12 A los 59.650 miles de millones de euros de los fondos eu-
ropeos establecidos en las perspectivas financieras hay que su-
marle 9.700 en aportaciones publicas y 16.300 en contribu-
ciones privadas.
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con impedir la convergencia de la economia polaca con
la europea, hay que hacer referencia a la falta del consen-
so y voluntad politica suficiente con las que dar fin a las re-
formas estructurales en sectores considerados estratégi-
cos como el energético, el minero o el sidertrgico.

5. IDE como mecanismo de
consolidacion del crecimiento
a largo plazo

El PND acompafiado en su puesta en préctica de un
conjunto de reformas basadas en los principios recogidos
en la Estrategia de Lisboa deberfa, a través del aprovecha-
miento eficiente de los fondos europeos, dotar a Polonia
de los medios humanos y materiales necesarios con los
que crear una estructura econémica favorable a la inversion
extranjera. Esta, de acuerdo con las teorias mds recientes
del crecimiento econdémico'®, juega un papel particular-
mente importante en la difusion de la tecnoldgica y el co-
nocimiento, motores, en Ultima instancia, del crecimiento
econdémico a largo plazo.

Hasta hoy, Polonia no ha sido capaz, por si misma, de
crear las condiciones necesarias para atraer un nivel de In-
version Directa Extranjera (IDE) acorde con su tamafio y
su potencial de crecimiento. Si bien es cierto que duran-
te los afios 2000-2004 Polonia ha ocupado el primer lu-
gar de Europa Central y Oriental (sin contar Rusia) en IDE
recibida en términos absolutos —casi 30.000 millones de
ddlares; también es igualmente cierto que en términos
per cépita estd en el ultimo lugar y, lo que alin es méas
preocupante, con una tasa de crecimiento que no sélo
es la menor de todos los nuevos paises miembros sino
que es negativa para ese periodo (-4 por 100). Factores
mencionados con anterioridad, como la falta de voluntad
politica para llevar a cabo las reformas econémicas nece-
sarias o la existencia de unas infraestructuras insuficientes,
junto con otros como una administracién y un sistema ju-
dicial tachados de excesivamente burocréticos e inefi-
cientes, o un sistema fiscal complejo, han afectado ne-
gativamente su imagen externa y, con ella, el flujo de IDE
entrante en el pais (gréficos 4.1y 4.2)

Sin embargo, las nuevas perspectivas de cambio ge-
neradas por su entrada en la UE han provocado un resur-
gir de la IDE a partir de 2004 que se espera se mantenga
en los afios proximos. El nuevo marco estabilizador de la
UE ha favorecido que factores altamente valorados por los

13 La convergencia econdémica esta en funcion del acceso y
capacidad de uso que se tenga de la tecnologfa, factor Gltimo de
crecimiento econémico.
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Gréfico 4

IDE EN EUROPA ORIENTAL Y CENTRAL E IDE PER CAPITA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la UNCTAD.

inversores extranjeros, tales como la favorable localizacién
geogréfica del pais —a medio camino entre Rusia y Euro-
pa Occidental, un amplio mercado interno, costes labora-
bles relativamente bajos y una mano de obra altamente cua-
lificada hayan méas que compensado aquellos otros que
hasta ahora habfan lastrado su crecimiento (gréfico 5).

Grafico 5

IDE POLONIA (2000-2007)
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La consecucion de mayores y crecientes niveles de IDE
permitirian cerrar un circulo virtuoso para la economia po-
laca, en el que el establecimiento inicial de politicas admi-
nistrativas y econdmicas que logren un aprovechamiento
eficiente de los recursos proporcionados por Europa per-
mitirfa establecer las bases para crear una estructura eco-
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Gréfico 6

IDE EN POLONIA POR PAISES, 2005
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nomica favorable a la IDE, lo que conduciria a un creci-
miento sostenido a largo plazo a través del que se alcanzarfa
el objetivo Ultimo de convergencia con la media de la UE.

6. Oportunidad de inversion
para espana

Muchos son los paises y empresas del mundo que ya
han percibido las enormes oportunidades de inversién
que han surgido en Polonia. Las empresas de paises como
EE.UU., Francia, Alemania u Holanda llevan afios invir-
tiendo en Polonia con el fin de tomar posiciones en un mer-
cado con un alto potencial de crecimiento y que ofrece to-
das las garantfas juridicas e institucionales para la IDE
(gréfico 6 y cuadro 2).

Por el contrario, las inversiones espafiolas se han diri-
gido tradicionalmente a mercados mas féciles, idiomatica
y culturalmente, como el latinoamericano pero que, sin
embargo, no estan ofreciendo las mismas garantias juridicas
que las que proporcionan los nuevos estados miembros
de la UE. La cercania cultural y el idioma'* pueden facili-
tar las inversiones en sus primeras etapas pero son las ga-
rantias juridicas y un notable grado de institucionalizacion,
es decir, lo que se ha venido en llamar buen gobierno las
que permiten consolidarlas. El entramado juridico e insti-
tucional construido con el Tratado de Roma y sus poste-
riores modificaciones: Maastricht (1992) y Amsterdam
(1997), junto con el Tratado de Adhesién a la UE de

14 TURRION y VELAZQUEZ (2004) hacen mencion a estos factores
como freno a la IDE en Europa Central y Oriental. CasiLoa (2004)
sefala que estos son los factores que dirigieron la inversion
espafiola a América Latina en detrimento de otros destinos.

POLONIA, RETOS Y OPORTUNIDADES

Cuadro 2

INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN POLONIA

Millones de euros

Ao 2004

Francia 16.030
Holanda 11.150
Estados Unidos 10.160
Alemania 10.150
Espana 600

Fuente: Palilz.

Polonia (2003) acttian y constituyen la garantia ultima
frente a toda tentativa nacionalista contraria al mercado.

El momento idéneo para haber invertido en Polonia fue
a lo largo de la década pasada. El proceso de privatiza-
cién en masa iniciado en 1990 —Ley de 13 de julio de
1990 sobre privatizacién de empresas publicas— supuso
un cambio substancial en la estructura de la propiedad.
La venta de los activos publicos en sectores como el ban-
cario, telecomunicaciones, servicios, alimentacion, auto-
movil o construccion han permitido que el sector privado
genere hoy aproximadamente el 63 por 100 de la activi-
dad economica y el 90 por 100 del comercio exterior'.

En la actualidad, tan sélo ciertos sectores ligados en
su mayor parte a los servicios de infraestructuras y con un
marcado cardcter estratégico como el eléctrico, el gas vy el
transporte aéreo, ferroviario o por carretera permanecen
bajo el control estatal. Precisamente estos sectores son los
que estdn mas estrechamente asociados con la financia-
cién europea y en consecuencia los que recibirdn la par-
te del ledn de los recursos proporcionados por los Fon-
dos Estructural y de Cohesion en los proximos afios.
Mecanismos del tipo de private-public partnership (PPP)®
y la puesta en préctica de programas de twining'” como el

15 El sector publico en la UE genera en promedio entre un 10y
un 20 por 100 de la actividad econdmica.

16 Un PPP es un acuerdo contractual entre el sector publico
y privado que establece, de forma clara, las obligaciones y los
objetivos a compartir con el fin de que servicios que tradicio-
nalmente ha proporcionado el sector publico sean cubiertos por
el sector privado.

17 Un twinning se puede definir como una relacién directa de
trabajo entre dos socios que comparten objetivos en actividades
similares con el fin de intercambiar ideas y experiencias que fa-
vorezcan el desarrollo de proyectos especificos.
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concedido al Ministerio de Fomento espafiol por parte
del gobierno polaco deberian favorecer la entrada de em-
presas espafolas ligadas a los sectores de transportes y
medioambiente.

Al'margen de los sectores mencionados, destacan por
su peso e importancia en la economia polaca los de ali-
mentacién, distribucidn, automovil, cosmética, electrodo-
meésticos y farmacéutico. A pesar de que la presencia de
empresas extranjeras en ellos es ya muy fuerte, su po-
tencial de crecimiento podria justificar la inversién espafiola
en ellos; tal y como dice un viejo y conocido dicho mds
vale tarde que nunca. La entrada de la empresa espafio-
la en los mercados del este y centro de Europa y en con-
creto en Polonia no serd facil dada su escasa presencia
actual, pero tanto el Gobierno como el sector empresarial
espafiol deberian plantearse como asignatura obligatoria
la consecucién de una participacién significativa en estos
mercados a fin de compensar la pérdida de actividad e
ingresos que supondrd la reduccién paulatina, pero segu-
ra, de las ayudas europeas dirigidas a Espana.

En definitiva, el nuevo marco financiero europeo su-
pone, aunque de distinta indole, un reto tanto para Espa-
fia como para Polonia. En la medida en que unos y otros
sean capaces de hacer frente al reto planteado por las pers-
pectivas financieras 2007-2013, se podré afirmar que la
construccion europea favorece a todos. Sélo hay que sa-
ber hacer uso de las oportunidades que ofrece.
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Informes de los organismos econémicos 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 ultimos meses. Los resumenes y comentarios
los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrece el siguiente:

1. Informe del Banco de Pagos Internacionales de Ba-
silea (BIS).

1. Informe del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea (BIS)

El informe anual del Banco de Pagos Internacionales
(BIS) se muestra optimista. Estima que en 2006 el creci-
miento, ya iniciado en 2005, va a continuar sélido, la infla-
cion moderada, la confianza de los empresarios mejora y la
tasa de paro disminuye. Sin embargo, hay aspectos negati-
vos a tener en cuenta: elevados déficit piblicos, ahorro es-
caso e insostenible de las familias en muchos paises indus-
trializados, reducida inversién y desequilibrios de las balanzas
por cuenta corriente que alcanzan niveles insospechados.
Las perspectivas de inflacion, antes favorables, son ahora in-
diertas al aumentar considerablemente los precios del petréleo
y de muchas materias primas; el exceso de capacidad pro-
ductiva es muy bajo en muchas economias e, incluso, en
algunas estd desapareciendo. La pregunta clave es si van a
continuar actuando las fuerzas desinflacionistas globales re-
sultantes de la integracion de las grandes economias emer-
gentes, especialmente China, en la economia mundial.

El informe del BIS trata de identificar estos peligros y
como remediarlos. En primer lugar, se ocupa de las ten-
siones inflacionistas, quizas mas fuertes de lo que se creia,
ya que la capacidad productiva, tanto de EE.UU. como de
Japon estd casi plenamente utilizada. En EE.UU., una de-
valuacién importante del délar agravaria las presiones in-
flacionistas; los precios de las viviendas, de la energia y los
productos basicos son muy altos y los salarios en China y
otros mercados emergentes estn subiendo. La correccion
de esas presiones inflacionistas llevara tiempo, especial-
mente si la demanda global contintia en el nivel actual.

La incertidumbre es considerable. Hay aspectos que
no se explican facilmente, como la solidez de la cotizacién
del dolar a pesar del déficit exterior récord de EE.UU. y del
crecimiento desmesurado de la deuda de las familias nor-
teamericanas. Ni un supuesto acuerdo tacito entre el gran
deudor, EE.UU, y sus acreedores, como China, los paises
emergentes y los productores de petrdleo, interesados en
que el ddlar, en el que han invertido gran parte de sus re-
servas exteriores, no caiga. Ni el supuesto atractivo de la ma-
yor productividad de la economia americana convencen al
BIS de que los elevados déficit exteriores actuales son sos-
tenibles. Seglin este organismo, hay un cierto consenso
en que lo més probable sea que la correccién de los dese-
quilibrios se realice de un modo ordenado, aunque no hay
que descartar un ajuste rapido o un periodo de débil cre-
cimiento necesario para llevar a cabo la correccion. Ciertos
aspectos de los mercados financieros internacionales, ta-
les como numerosos participantes nuevos, productos fi-
nancieros novedosos cada vez més complejos y opacos, los
carry trades predisponen a suponer que la liquidez del sis-
tema podria estar en peligro en caso de un ajuste brusco.

Las fluctuaciones de los tipos de cambio necesarias
para el ajuste pueden ser grandes y potencialmente des-
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ordenadas. Asi, reducir el déficit por cuenta corriente nor-
teamericano hasta un 3 por 100 del PIB, actualmente se
sitlia casi en el 7 por 100, exigiria que millones de traba-
jadores abandonasen la produccién de bienes y servicios
destinados a la exportacién y pasasen a producir en sec-
tores orientados al mercado interior, y eso no puede ha-
cerse rdpidamente. Ademds, como las importaciones nor-
teamericanas superan en mas del 150 por 100 a sus
exportaciones y la economia de EE.UU es mucho maés di-
namica y crece mas deprisa que muchas otras economias,
se necesitarfa un fuerte aumento de su productividad para
mejorar su balanza por cuenta corriente. Y, resulta evi-
dente que, cuanto més se demore el ajuste mayor serd su
deuda externa.

Los tenedores de titulos publicos norteamericanos,
tanto del sector publico como privado, podrian inquietar-
se ante una situacién como la descrita. El privado pueden
decidir cubrirse mediante productos derivados lo que po-
drfa tener efectos importantes en la cotizacion del dolar.
En el caso de las tenencias del sector publico, aunque es
mucho mds probable que su conducta sea més estable,
también pueden vislumbrarse tensiones. Asf, una depre-
ciacién en la cotizacion del dolar, aunque sea ligera, pue-
de causar fuertes pérdidas a los paises con importantes re-
servas en ddlares.

También es posible que, en vez de un ajuste brusco,
se produzca un periodo indeterminado de escaso creci-
miento mundial, en el que los desequilibrios se corregiri-
an gradualmente, lo que repercutiria en el gasto mundial
negativamente. Un efecto semejante produciria una re-
cuperacion del ahorro familiar, especialmente en EE.UU.
Este podria aumentar como una respuesta racional a ele-
vados niveles de deuda, o al temor a no percibir las pres-
taciones por jubilacion.

Los déficit exteriores son la consecuencia de mas de una
década de fuertes aumentos de la oferta mundial, escaso
incremento de la demanda en las grandes economias, ex-
cepto EE.UU.,, y la utilizacion de politicas monetarias para
mantener la produccién y el empleo. El crecimiento de la
oferta se debe, fundamentalmente, a la entrada en el sis-
tema economico internacional de paises antes cerrados al
exterior, como China, mejoras en las comunicaciones y en
la tecnologfa a escala mundial, aumentos de la productivi-
dad, sobre todo en EE.UU,, y la desregulacion de los mer-
cados de bienes y de factores productivos en los paises
industrializados. La debilidad de la demanda se debe al
elevado ahorro de los paises asidticos sumergidos en un
fuerte cambio estructural y que todavia no se han adapta-
do a la nueva situacion, la incapacidad de Alemania para
hacer frente a las consecuencias de la reunificacion y de Ja-
pon para salir de la crisis. Las politicas fiscales de la mayor

parte de los paises no han sabido resolver los problemas
derivados de los excesos de los afios setenta y principios
de los ochenta. Especialmente en Europa los problemas se
podrian haber resuelto si los gobiernos hubiesen endure-
cido més sus politicas fiscales durante los afios en los que
sus economias registraron un intenso crecimiento. En este
entorno, la politica monetaria ha tenido que afrontar, no
sélo la tendencia secular a una debilidad de la demanda,
sino también las crisis periddicas debidas a deficiencias
en el sistema financiero. Las autoridades monetarias han
desempefiado bien esta tarea, puesto que el crecimiento
economico se ha mantenido y la inflacion sigue moderada.

Para reducir los riesgos actuales lo més importante es
comprender que las politicas monetarias globales no bas-
tan por sf solas y tienen que ir acompafiadas por politicas
fiscales y reformas estructurales para evitar alteraciones
bruscas y perjudiciales de los tipos de interés y de cambio.
Concretamente, es necesario endurecer la politica fiscal
tanto en los paises industrializados como en los emer-
gentes aumentando, asf, la capacidad de maniobra ante
futuras perturbaciones. La necesidad de mayor rigor fiscal
es especialmente urgente en EE.UU. y en otros pafses con
abultados déficit fiscales y por cuenta corriente. Asf, la apli-
cacion de medidas de contencién presupuestaria en los
paises con déficit tranquilizarfa a los deudores externos al
proteger sus intereses a largo plazo. Indirectamente facili-
taria un ajuste ordenado de la cotizacion del dolar.

Debido a los elevados desequilibrios comerciales re-
sultan indispensables cambios estructurales que faciliten
el traspaso de recursos entre el sector dedicado al consu-
mo interno y a la exportacién, lo que reduciria la necesidad
de grandes fluctuaciones, posiblemente perjudiciales, en los
tipos de cambio nominales. En EE.UU., la reavivacion del
sector exportador puede ser dificil, ya que la base industrial
del mismo se ha reducido mucho. Sin embargo, la reco-
nocida flexibilidad de la economia estadounidense incita al
optimismo. Ademds, se podrian reducir las ventajas fisca-
les a la construccién de viviendas e introducir un impues-
to sobre el consumo para favorecer el ahorro familiar. En
otros paises como Alemania se podrfan tomar medidas
para incentivar el consumo y la produccion de bienes y
servicios de consumo interno. La economia de muchos
paises, en especial China, pero también Alemania y Japén,
se apoya demasiado en la exportacién. Hay que reconsi-
derar la regulacién econdmica y los incentivos a la expor-
tacion en esos paises, fundamentalmente porque el rapi-
do envejecimiento de la poblacién obliga a aumentar la
productividad del sector de servicios domésticos.

En las circunstancias actuales, la politica monetaria glo-
bal deberfa seguir endureciéndose para reducir, a corto
plazo, las presiones inflacionistas y, a medio plazo, la ame-



naza sobre un crecimiento sostenido causada por los dé-
ficit exteriores. Ambos obstéaculos difieren entre paises.
Asi, en Europa continental los desequilibrios son menos im-
portantes que en EE.UU. y en varios paises emergentes,
en los que la politica monetaria deberfa endurecerse. Los
paises con déficit exteriores deben disminuir su demanda
interior y una subida de los tipos de interés es un buen me-
dio para conseguirlo. No es facil decidir que medidas con-
cretas deben aplicase para reducir los déficit y, desde lue-
go, difieren entre paises. Tampoco hay acuerdo sobre qué
medida de la inflacién es la mejor para pronosticar su evo-
lucién futura. En los paises industrializados el problema
basico es que se ha producido una alteracién fuerte y sos-
tenida en los precios relativos, con un importante enca-
recimiento de los precios de las viviendas y de la energfa,
y un aumento méas moderado de los productos manu-
facturados. Como consecuencia, las autoridades econd-
micas tienen que decidir la importancia que deben con-
ceder a esas dos evoluciones diferentes para determinar
la actuacion de sus politicas monetarias. El BIS recomien-
da que deberfan prestar méas atencién a las tendencias a
largo plazo de la inflacién que a respetar limites cuantita-
tivos de la misma. Una complicacion adicional es la cre-
ciente influencia de la globalizacién, que obliga a conce-
der mds importancia al porcentaje de utilizacién de la
capacidad productiva global que a las medidas tradicio-
nales de las presiones inflacionistas del pais.

La correccién de los déficit exteriores puede dar lugar
a un shock violento y rapido, a un periodo indeterminado
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de débil crecimiento, o a una combinacion de ambas si-
tuaciones. La respuesta tradicional a un shock ha sido in-
yectar liquidez en las instituciones afectadas, en especial
bancos, y rebajar los tipos de interés, aunque su manteni-
miento en niveles reducidos durante un periodo mas lar-
go que el necesario para restaurar el funcionamiento nor-
mal de los mercados tiene consecuencias negativas
innegables. Ademds, en un mundo globalizado como el
actual es necesaria la cooperacion de las autoridades na-
cionales, fundamentalmente los bancos centrales, apoyados
por los organismos internacionales competentes.

{Cudl debe ser la politica apropiada para hacer frente
a un posible periodo de reducido crecimiento, o incluso
estancamiento, causado por la correccion de los déficit
exteriores? La experiencia indica que hay cuatro factores
que pueden hacer dificil la recuperacion. Primero, que los
tipos reales de interés sigan a un nivel demasiado alto
que impida el crecimiento. Segundo, que los salarios rea-
les suban y los beneficios de las empresas caigan. Esto ocu-
rre cuando es muy dificil o imposible rebajar los salarios
nominales y los precios siguen disminuyendo. Tercero, un
elevado endeudamiento de las familias y de las empresas
puede imponer una carga muy onerosa de servicio de la
deuda que reduzca el consumo. Y cuarto, la debilidad de
la economia real puede afectar al sistema financiero, lo que
causara restricciones de crédito que afectaran aun mas al
consumo. La cuestion es como contrarrestar la incidencia
de esos factores con una combinacion de medidas mo-
netarias, fiscales, estructurales y de tipo de cambio.
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Resumen de Prensa
Comentario de Actualidad

Ramon Boixareu

Desde su creacion en 1994, la Bill & Melinda Gates
Foundation ha ocupado espacios de consideracién en la
prensa mundial, mereciendo siempre —salvo error— las
mas valiosas calificaciones. Dotada con 30,8 mil millo-
nes (mm.) de dolares, la Fundacion ha dedicado su aten-
cion a diferentes calamidades, pero de un modo especial
al SIDA, la tuberculosis y la malaria, las tres mayores cau-
sas de muerte en todo el mundo. Sélo el pasado afio, la
Gates Foundation gasté 1.360 mm. de dolares en su lu-
cha contra las distintas enfermedades, con lo que alcan-
76, segUin datos del Wall Street Journal de 28 de junio, casi
la cifra de lo presupuestado por la Organizacion Mundial
de la Salud para 2006. "Admirablemente —decia The Eco-
nomist (24/6)— Bill Gates parece tan serio cuando da di-
nero como lo fue cuando lo gand en un gran laboratorio
de software. No contento con haber dedicado su carrera
a acumular la mayor fortuna de la historia, Bill Gates ha
dicho que piensa pasar el resto de su vida ayudando a los
demads, especialmente a los mas pobres. El principal ar-
quitecto de su firma Microsoft no se encuentra solo en esta
labor. Sandy Weill, recientemente retirado de Citigroup,
ha prometido respetar un trato «que hizo con Dios» para
gastar su modesta fortuna de 1,4 mm. de dolares en
obras de caridad. Que los ricos sean generosos debe ser
bien recibido, pero que los mejores cerebros del mundo
empresarial se tomen en serio las ayudas personales a
los necesitados todavia lo es més. La filantropia, bien ejer-
cida, es una labor seria. Demasiadas veces el dinero es gas-
tado tontamente”.

Un andlisis publicado esta semana por Capgemini, una
firma consultora, y Merril Lynch, el banco de inversion, iden-
tificd 85.000 personas con mas de 30 m. de ddlares de ac-
tivos el pasado afio, lo que supuso un 10 por 100 méas
que en 2004. El valor total de los mas ricos del mundo
—los 8,7 millones de seres con activos financieros “liquidos”

de maés de un millén de délares— aumentd en 2005 un 8,5
por 100. El total de los recursos de los mismos alcanzé la
cifra de 33 billones de dolares. La mayor parte de estas
fortunas procede de éxitos en los negocios.

El deseo de dar puede ser debido a causas diversas.
A veces, la caridad refleja un sentido de mortalidad (como
Joan Weill le dijo a su esposo, “las mortajas no tienen bol-
sillos”); a veces ilustra una vana esperanza de inmortali-
dad, haciendo que tu nombre quede unido al de una uni-
versidad, o una cétedra, o al de un hospital. Otras veces,
la caridad obedece al deseo de que tu dinero no llegue
a manos del recaudador de hacienda, decidiendo por tu
cuenta cémo gastar tu dinero. {Por qué no deberia uno ser
fiel hasta el fin a lo que ha hecho toda su vida? También
puede obedecer al temor de que una fortuna heredada
serd gastada de forma extravagante y sin sentido, pecado
grave si se considera la sangre vy las lagrimas que costo
amasarla.

Pero cualquiera que sea su inspiracion, la filantropfa es
buena para hacer todo tipo de cosas que los gobiernos
deberian hacer y no hacen. En un articulo publicado en la
Harvard Business Review en 1999, dos académicos se
quejaban de que las fundaciones caritativas gastaran mu-
cho en administracion y poco en medir como el dinero
fuera utilizado. Otros acusan las obras de caridad por ser
elitistas, secretistas y arrogantes.

Reciba, pues, Bill Gates todo el aplauso que merece
por la manera de llevar a cabo su labor filantrépica. Por su
entrega personal, y la de su esposa, y su desprendimien-
to ejemplar.

El capitalismo, decia The Economist ha demostrado
ser el mejor sistema econémico para la creacion de gran-
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des fortunas. Mas capitalistas deberfan mostrar que también
es el mejor sistema para desprenderse de las mismas.

La manera de proceder del matrimonio Gates lleva tiem-
po siendo comentada y divulgada por los medios de infor-
macién, pero el caso es que las referencias a su labor fi-
lantropica han aumentado espectacularmente con motivo
de una circunstancia excepcional. Se trata de la aportacion
que su Fundacién ha recibido de la segunda fortuna mun-
dial, tras la suya propia. Tal aportacién se debe a Warren
Buffett, quien, asi, se ha unido a Bill y Melinda Gates para
crear la mayor Fundacion caritativa del mundo.

Para anunciar su decision, Buffett eligio los locales de
la New York Public Library, ésta, por cierto, fruto de la co-
laboracién entre filantropos del siglo XIX, entre los que fi-
gurd uno de los grandes de la época, Andrew Carnegie.
Entre los asistentes al acto pudo verse, a sus 90 afos, a
David Rockefeller, nieto del otro famoso fildntropo del si-
glo XIX, John D. Rockefeller, el barén del petréleo. Sin duda
serfa una escena extraordinaria. Los dos hombres mas ri-
cos del mundo —Gates y Buffet— abrazdndose ante el
aplauso de decenas de hombres ricos y buenos. El even-
to marcé un nuevo tipo de fusion: la unién de un par de
tycoons que han juntado sus propositos y sus fortunas
para contribuir a que el mundo sea mejor, sobre todo para
los méas pobres.

El 26 de junio, pues, Warren Buffett se comprometio a
poner la mayor parte de su fortuna, estimada en 44 mm.
de dolares, en manos de la Fundacion caritativa creada por
otro hombre todavia més rico que él. Todo ello acomparfiado
de la decisién de Gates de abandonar gradualmente la di-
reccion de Microsoft para dedicarse exclusivamente a la
gestion de su Fundacion'.

El donativo de Buffett, valorado en unos 37 mm. de
ddlares, es el mayor de la historia. Excede incluso a la
del propio Gates, que puso a disposicion de la Fundacion
31 m.m. de ddlares. Comparativamente, dos gigantes de

1 ou

La leccion de W. BurreTT". Bajo este titular, The Wall Street
Jorunal de 6 de julio se expresaba en estos términos: La sema-
na pasada, Warren Buffett, el presidente del Berkshire Hathaway,
dijo que su decisién de donar la mayor parte de su fortuna —un
obsequio de alrededor de 31 mm. de ddlares— a la Bill and Me-
linda Gates Foundation, empezando este afo. Buffett también
dond alrededor de 6 mm. a las cuatro fundaciones familiares
(incluidas las gestionadas por sus tres hijos).

Todo esto refleja un creciente interés entre la gente rica en ha-
cer grandes donativos mientras vivan. Los asesores en materia
de filantropia aconsejan “gastar mientras se viva", con el fin de
poder constatar, entre otras cosas, que el dinero se gasta co-
rrectamente. Sin embargo, algunos objetan que esto puede dar
lugar a la falta de medios de subsistencia si la vida se prolonga.
Seria grave sentir remordimientos por haberse excedido en las
donaciones [...

la filantropfa norteamericana, los ya citados Carnegie y
Rockefeller —que se desprendieron para beneficencia,
respectivamente, de 7,6 y 4,1 mm. de ddlares en 2006—
parecen menos gigantes.

Warren Buffett se muestra también como un innova-
dor en el sentido de que, como él mismo ha dicho, apli-
ca la misma estrategia a la manera de desprenderse de
su dinero que la que adopté para ganarlo: localizando
buenas organizaciones empresariales con gerentes de ta-
lento a los que confiar sus recursos. Fue asf, mediante in-
versiones oportunas en algunas grandes empresas —Ame-
rican Express, Coca-Cola, Gillette y Disney— como la firma
Berkshire Hathaway, con base en Nebraska, crecio hasta
convertirse en una potencia financiera, ganando para él
—Buffett— el sobrenombre de Sage of Omaha.

No se puede decir que Buffett sea un recién llegado al
mundo de la filantropfa, pues lleva tiempo financiando otras
fundaciones creadas a nombre de su esposa difunta y de
sus tres hijos y dotadas con mas de 1.000 millones de dé-
lares cada una de ellas.

Buffett, no obstante, cree que los Gates dardn a su
aportacion un destino mejor del que la habria podido dar
él mismo. Es el matrimonio Gates, pues, al que Buffett
conffa la mayor parte de su fortuna. A pesar de muchos
desmentidos, todo da a entender que Buffett ha hecho su
donativo condiciondndolo a la salida de Gates de la ge-
rencia de Microsoft y a la dedicacion total de éste a la
Fundacion. Por otra parte, el dinero de Buffett ird llegan-
do a la Fundacién Bill & Melinda Gates en tanto en cuan-
to Bill Gates o él, Buffett, estén al frente de la Fundacion.
Esta llegaré a contar con activos de alrededor de 60 mm.,
con lo que serd la mayor fundacion caritativa del mundo,
superior incluso a la Stitching Ingka Foundation, propieta-
ria del gigante del mueble de Suecia IKEA dedicado a la
promocion de la arquitectura y del disefio interior. Las am-
biciones de la Gates no sélo son més altruistas sino que
difieren de la mayorfa de las otras fundaciones en la am-
plitud de su campo de actuacion, que incluye la erradi-
cacion de las enfermedades y de la pobreza de los paises
subdesarrollados.

Resultard del mayor interés, seguir, en la medida de lo
posible, la evolucion de la Gates Foundation y los resulta-
dos de su labor. En sus inicios se ve en ella un deseo de
originalidad y de practicidad que despiertan, mas que cu-
riosidad, auténtico interés. Ojald que la Billanthropy, como
la ha llamado The Economist, obtenga buenos frutos. En
cualquier caso, no deberfa olvidarse que, ain dentro de
su generosa dotacidn financiera, la Bill & Melinga Gates
Foundation representa una pequefia aportacion a la lucha
contra las enfermedades y contra la miseria.



Cuando el fundador ha muerto, las fundaciones tien-
den a perder de vista los objetivos originales. Por consi-
guiente, si uno pretende ser un verdadero filantropista
filantrépico debe gastar su dinero de la mejor manera po-
sible y deprisa, mientras viva. Estas palabras, con las que
The Economist terminaba su reportaje sobre este tema, es-
tarfan inspiradas probablemente en las modalidades de la
tarea emprendida por Gates y Buffett. A pesar de que los
propdsitos de éstos exigirdn sin duda la creacién de equi-
pos de colaboradores de cierta dimension, ha de ser la vi-
sion y los desvelos personales de los fundadores los que
han de hacer posible que su obra alcance grandeza. Esto
sin olvidar nunca que si bien la aportacién de Buffett do-

RESUMEN DE PRENSA

blara las disponibilidades anuales de la Fundacion, éstas
no superardn, probablemente, los 3 mm. de dolares, lo que
representa sélo un dolar por persona de la mitad pobre
de la poblacién mundial?.

2 Financial Times de 27 de junio, en un editorial, decia entre
otras cosas lo siguiente: Mr. BUFFET y Mr. GATES son emblemas de
la cultura filantropica norteamericana. El Johns Hopkins Compa-
rative Nonprofit Sector Project estima que los donativos de Es-
tados Unidos promediaron un 1,85 por 100 del producto inte-
rior bruto en los afios recientes. La cifra para el Reino Unido es
0,84 por 100, y la de los ciudadanos de otros paises es todavia
menor: Francia, 0,32 por 100 del PIB; Japdn, 0,22 por 100 y
Alemania 0,13 por 100.

ECONOMIA INTERNACIONAL

D
(e

JULIO/AGOSTO

93

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



RAMON BOIXAREU

La Informacidon Econdmica en la Prensa Internacional
Sumario

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
(@)

JULIO/AGOSTO

193

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

La paga de los ejecutivos europeos
EE.UU.: aumenta la diferencia entre ricos y pobres
Europa 2009

La travesia del desierto para la UE
Europa y el carbén

La economia francesa se recupera
Sobre por qué el délar ha subido algo
Baja la clase media en USA

El euro y el comercio exterior

El carbén, una falsa promesa

Hacia el desenlace de al Ronda Doha

El discurso bravo vigoriza el euro

Mittal-Europa: una derrota del “patriotismo econémico”

Ojo con la inflacién, dice el BIS
Sube la fiebre de F&A

L'effet du foot sur 'économie

Los peligrosos juegos de equlibrista de Ben Bernanke

Mejoran las perspectivas en Europa

Dudas sobre los tipos del BCE

Londres: principal destino de MBAs, en 2006
Crisis en EADS

La recuperacion europea parece una realidad
La economia USA en una encrucijada

Las tribulaciones de GM

71

71

71

72

72

72

73

73

73

74

74

74

75

75

75

76

76

76

77

77

77

78

78

78



La paga de los ejecutivos europeos
(Geraldine Fabricant, en Herald Tribune de 16/6)

Ademés de musica rap y soul y de peliculas de Hollywood,
los europeos importan otros fendmenos norteamericanos: por
ejemplo, unas crecientes pagas para los altos ejecutivos.

Durante décadas, los europeos fueron mucho més conser-
vadores que los norteamericanos cuando de lo que se trataba
era de recompensar al boss.

Ahora, los ejecutivos europeos se sienten mucho menos in-
hibidos al exigir compensaciones de nivel norteamericano. Y el caso
es que frecuentemente obtienen lo que piden. Pero si bien los
enormes paychecks se han convertido en algo corriente en Esta-
dos Unidos, en Europa no siempre se obtienen, e incluso parece
que se estd produciendo un retroceso en este campo.

Sea como fuere, el pasado afio, el jefe ejecutivo de Royal
Numico, una firma productora de alimentos infantiles, obtuvo
13,4 millones de dolares. John Browne, de BP, recibe 18,5 millones
y Antoine Zacharias, expresidente de Vinci, una empresa cons-
tructora francesa, cobraba 22 millones.

Si bien esas cifras son pequefas comparadas con las de
Estados Unidos, lo cierto es que los bosses europeos ingresan
cifras inimaginables sélo cinco afios atrés.

El origen de ese fendmeno se deriva de la naturaleza de las com-
paraciones entre paises. Cuando se trata de establecer un emolu-
mento, el pais con el que el solicitante ofrece comparaciones es
siempre Estados Unidos, nunca algiin pafs asitico, en los que las
remuneraciones siguen siendo, por comparacion, mas modestas.

En 2005, la media de los paychecks de los jefes ejecutivos
en Norteamérica, en las 350 mayores empresas, fue de 6,8 mi-
llones de dolares, incluyendo incentivos a largo plazo tales como
stock options, segin datos de Mercer Human Resource Consul-
ting. Esto fue un 58 por 100 superior a los 4,3 millones para al-
tos ejecutivos del Financial Times-Stock Exchange.

EE.UU.: aumenta la diferencia
entre ricos y pobres
[The Economist (Informe especial) de 17/6]

Los norteamericanos no son envidiosos. La diferencia entre ri-
cos y pobres en Estados Unidos es la mayor que existe en el gru-
po de los paises ricos. Sin embargo, a los norteamericanos esto
les tiene sin cuidado. Asi, mientras los europeos se inquietan
cuando constatan como esta dividido el pastel, los norteameri-
canos sélo piensan en cémo ser ricos. Nada tienen contra éstos,
y no les desean dafio alguno. Ocho de cada diez, mas que en nin-
guna otra parte, creen que aunque deban empezar pobres, si uno
trabaja duramente puede conseguir mucho dinero. He ahi la par-
te central del suefio americano.

RESUMEN DE PRENSA

El consenso politico, en consecuencia, se dirige a conseguir
un crecimiento econdémico, no a la distribucién de la renta, lo
que se conforma con el adagio de John Kennedy, segun el cual
“La subida de la marea hace subir a todos los barcos”. La ma-
rea ha subido répidamente en los afios recientes. Gracias a una
gran mejora de la productividad después de 1995, la econo-
mia de Norteamérica crecié mas rapidamente que la de todos
los otros paises desarrollados. Los trabajadores de EU produ-
cen ahora cada hora trabajada més del 30 por 100 més que diez
afios atrds. A finales de la década de los afios 1990, todo el
mundo participd de ese boom. Y aunque las rentas subieron
mas para los situados mas arriba, todo los salarios superaron la
inflacion.

Sin embargo, después del afio 2000 algo cambio. El ritmo
de mejora de la productividad siguio subiendo, pero parece
como si ahora elevara menos barcos. Después de corregida la
inflacion, los salarios del trabajador tipico norteamericano —el
que se encuentra justo en la mitad de la distribucién de la ren-
ta— han subido menos del 1 por 100. En los cinco afios ante-
riores, la subida habfa sido de més del 6 por 100. Lo que equi-
vale a decir que los frutos de la mejora de la productividad han
aprovechado mds a las rentas altas, y a las empresas, los be-
neficios de todos lo cuales han alcanzado niveles record como
parte del PIB.

(-]

Europa 2009
(Le Monde de 19/6. Editorial)

Europa empieza a entrever la posibilidad de salir de la crisis
en que le sumid, hace un afio, el "no” de Francia y de Holanda
al proyecto de Constitucion. Los jefes de Estado y de gobierno
han conseguido ponerse de acuerdo sobre un procedimiento
que deberia permitir, si se realiza, la adopcién de un nuevo tra-
tado en 2009. Por supuesto, nada se ha dicho sobre el futuro
de ese texto destinado a sustituir el tratado nacido muerto, y las
divergencias siguen siendo fuertes entre los que no quieren re-
nunciar al proyecto actual —después de haberlo hecho ratificar
por sus Parlamentos o por sus poblaciones—, y los que no quie-
ren oir hablar del mismo. Sea como fuere, todos son conscien-
tes ahora de la necesidad de avanzar para intentar encontrar
una salida.

Esta conviccion se funda en una doble constatacion. La primera
es que es imposible esperar que los electores franceses
y holandeses modifiquen su voto si no se les presenta un texto
modificado. La segunda es que una reforma de las instituciones
europeas sigue siendo necesaria para permitir el funcionamien-
to de una Europa ampliada. “El tratado de Niza no serd suficien-
te", ha dicho repetidamente el presidente de la Comision, José Ma-
nuel Barroso. “Tal reforma es indispensable si se desea una Europa
mas fuerte y mejor organizada’, ha dicho por su parte Jacques
Chirac. Corresponderd a la presidencia alemana, en el curso del
primer semestre de 2007, explorar las evoluciones posibles segtin
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la prudente formula de los 25. El resto quedaré en manos de la
presidencia francesa en el segundo trimestre de 2008.

(-]

El resultado que se obtenga dependerd de la habilidad
de Angela Merkel, pero también de la entrega del sucesor de
Jacques Chirac.

La travesia del desierto para la UE
(John W. Millar, en The Wall Street Journal de 19/6)

Los problemas de Europa se agudizaron en la cumbre que ter-
mind el 16 de junio, después de que 25 jefes de Estado y de go-
bierno hubieran debatido sobre la ampliacion de la UE, sobre la
Constitucion y sonre el proteccionismo.

Esa reunién trimestral debia establecer el camino estratégico
que debfa seguir la Union, pero los progresos en este terreno fue-
ron casi nulos. Sobre la Constitucion aplazaron cualquier definicion
hasta el afio 2008. En efecto, el compromiso sobre esta cues-
tién fue aplazar la discusién de este tema hasta después de la toma
de posesion del sucesor de Chirac a la presidencia de Francia.

El debate institucional es crucial, a su vez, sobre el problema de
la ampliacién. La UE se prepara para recibir a Rumania y Bulgaria
en enero, pero la incorporacion de Turquia y de los paises del Este
de los Balcanes ha de tardar en decidirse. Los lideres mostraron
una vez mas su disgusto por la negativa de Turquia a permitir que
los navios de Chipre utilicen sus puertos. En palabras de Chirac,
“Turquia obstaculiza su incorporacion a la Union haciendo esto”.

La opinion publica de los primeros paises miembros de la UE
ha evolucionado negativamente a propdsito de la admision de
los paises pobres, rurales, del Este europeo, por los temores que
suscitan sus poblaciones.

A juicio de Barroso, presidente de la Comisién, “no podemos
decir sf a la ampliacién si antes no modificamos las instituciones
de forma que podamos trabajar de una manera mas eficaz".

Otro problema delicado es la actitud que deba adoptarse en
cuanto a la eventual incorporacion de nuevos paises al bloque de
los 12 que comparten el euro como moneda Unica. Los lideres
aceptaron la entrada de Eslovenia para 2007. En cambio, rechaza-
ron la de Lituania, porque no cumple los requisitos establecidos
en materia de inflacién. Este pais, Lituania, sin embargo, espera es-
tar en condiciones de acceder a la zona euro en enero de 2007.

Europa y el Carbon
(Mark Landler, en Herald Tribune de 20/6)

A'la sombra de dos enormes calderas que mandan 10 mi-
llones de toneladas de dioxido de carbono al aire anualmente

en Schwarze Pumpe, Alemania, los propietarios suecos de la
central eléctrica que quema carbdn presentaron como gran in-
novacion un modelo de central que no produciria emisiones de
diéxido de carbono. La correspondiente ceremonia fue presidi-
da por la Canciller Angela Merkel.

“Somos conscientes del problema del cambio climatico”, dijo
uno de los ejecutivos que opera la planta, por lo que si queremos
seguir utilizando carbdn hemos de adoptar nuevas tecnologias.

Pero la nueva planta serd sélo una central de demostracion,
mucho més reducida que las ocho que Alemania se propone
construir, para su utilizacién comercial, de aqui a 2011. Pero re-
sulta que ninguna de éstas eliminara las emisiones de didxido de
carbono, lo que ha suscitado severas criticas. “Sustituir viejas plan-
tas con plantas nuevas, sin innovacion fundamental alguna, no le
permitird a Alemania cumplimentar los objetivos fijados sobre su-
presién de emisiones toxicas".

Por el momento, pues, la realidad sigue siendo sombria. Plan-
taa que utilizan el carbon para producir electricidad generaron la
mitad de los kilowatios producidos en Gran Bretafia y Alemania
durante el pasado frio invierno.

(-]

La economia francesa se recupera
(Claire Guélaud, en Le Monde de 23/6)

Segun el INSEE, el crecimiento de la economia francesa debe
alcanzar un 2 por 100 en 2006, afio en que se crearfan 190.000
empleos y en que la tasa de paro se situarfa en un 9 por 100 en
diciembre.

En su nota de coyuntura, titulada “La economia francesa
recupera terreno”, el Instituto subraya por otra parte que Fran-
cia recupero, después del verano de 2005, “un crecimiento
mas robusto”, debido esto a la mejora, antes del término de di-
cho afio, del consumo familiar, sin que llegara a producirse una
verdadera aceleracién de éste que le permitiera a Francia al-
canzar tasas de expansion tan elevadas como las de Estados Uni-
dos y Japon.

“Lo esencial de nuestro diagndstico es que se entrard en
el afo 2007 con la misma tendencia”, ha precisado Michel
Deuvilliers, director de los estudios de coyuntura del Instituto.

El INSEE hace notar que la recuperacion europeo, y muy es-
pecialmente la que se observa en Alemania, “modifica profunda-
mente el panorama internacional contemplado desde Francia”,
aunque sefalando que “la prosecucion del alza de los precios de
las primeras materias y la depreciacion del dolar fragilizan las ba-
ses del ciclo mundial”.

A pesar del gran incremento de los precios del crudo —el
INSEE construye sus previsiones sobre la base de un barril de



Brent a 70 dolares— el afio 2006 promete ser “excepcional”
en términos de comercio mundial.

Por lo demads, el crecimiento norteamericano se situaria al-
rededor del 3,5 por 100 en 2006, y el de la zona euro supera-
ria el 2 por 100 (después de limitarse a un 1,4 por 100 en
2005). En cualquier caso, las diferencias entre paises en el inte-
rior del bloque continuarian siendo apreciables.

(-]

Sobre por qué el délar ha subido algo
(Steve Johnson en Financial Times de 23/6)

El dolar ofrecié ayer una recuperacion, aunque no hubo un
acuerdo general sobre las causas de la subida.

“Todos nos rascamos la cabeza”, dijo un avispado observador
del mercado de cambios cuando quiso resumir el comportamiento
de éste.

Los hechos, en su simplicidad, son estos: el délar subié un
0,6 por 100 —hasta 1,2590— frente a la divisa japonesa, lo que
supone el cambio més elevado —para el dolar— de los ultimos
dos meses; 0,8 por 100 frente a la libra esterlina; 0,7 por 100
—hasta 1,2413 FS— frente al franco suizo, y 0,9 por 100 —hasta
1,1181 C$— frente al dolar canadiense.

El ddlar USA también realizo apreciables subidas frente a
otras selectas divisas, como el dolar de Nueva Zelanda, el rand
de Africa del Sur, la lira turca, etcétera.

Una explicacion pudo ser el diferencial de los tipos de inte-
rés favorable al délar USA, pero este no fue el caso respecto al euro.

Otros posibles motivos alegados resultaron asimismo poco
convincentes, por lo que habra que esperar que experiencias pos-
teriores hagan posible el establecimiento de alguna regla més o
menos fija en esta materia.

(-]

Baja la clase media en USA
(Blaine Harden, en The Washington Post-The Wall Street
Journal de 23-25/6)

Los barrios de la clase media, contemplados como los incu-
badores del American dream, estén perdiendo terreno en todo el
territorio de Estados Unidos, més atin que la misma clase media.

Por el contrario, los barrios ricos y pobres aumentan, en la
medida en que ciudades y alrededores (suburbs) estan cada dia
mas segregados por razon de las rentas. Esta es la conclusion a
que ha llegado la Brookings Institution, en un estudio hecho pu-

RESUMEN DE PRENSA

blico ayer. Seguin la Institution, la parte de rentas medias en las 100
mayores areas metropolitanas del pais pasaron de ser el 58 por
100 en 1970, a ser sélo el 41 por 100 en 2000.

El incremento de la desigualdad de rentas en Estados Uni-
dos ha sido bien documentado en afios recientes, pero el andli-
sis de la Brookings de los datos del censo descubre un descen-
so mucho més acelerado en barrios habitados por clase media.

Barrios de rentas medias —aquellos en los que las familias ga-
nan entre el 80 y el 120 por 100 de la media de la renta local—
se han reducido mas del 20 por 100 en su participacion en el
conjunto de los barrios en Baltimore, Chicago, Los Angeles y
Filadelfia, y un 10 por 100 en el &rea de Washington.

Lo mismo ocurre en Indiandpolis, una ciudad del Medio Este
habitada principalmente por blancos de rentas medias, en la que
el desempleo es bajo y en la que se ha conservado un centro vi-
brante. Alli, mientras los barrios pobres y los ricos proliferan, la
parte de las zonas de renta media en el gran Indianapolis ha dis-
minuido un 21 por 100 desde 1970.

(-]

El euro y el comercio exterior
[The Economist (Economic Focus) de 24/6]

En los continuos debates sobre el atrevido experimento de la
unién monetaria europea, se ha alcanzado por lo menos cierto
acuerdo sobre cuales son los costes y los beneficios de la misma.
Los costes son macroeconémicos, y son debidos a la cesion del
derecho a manejar los tipos de interés seguin fuere la situacién de
la economia en un pais miembro. Los beneficios son microeco-
ndmicos, y consisten en las ganancias potenciales que pueden re-
sultar de un incremento del comercio exterior y de un mayor cre-
cimiento en la medida en que los costes de los cambios de las
divisas y las incertidumbres del tipo de cambio desaparecen.

En 2003, el Tesoro britdnico descartd la incorporacién del Rei-
no Unido al bloque euro con el argumento de que la economia
del pais no habfa convergido lo suficiente con la del drea para po-
der vivir con unos tipos de interés establecidos en Francfort. Pero
en la misma ocasién el gobierno britdnico reconocié los posibles
beneficios que podian derivarse de un incremento del comercio
en el interior de la zona. Seglin los andlisis entonces realizados, Gran
Bretana podia ver incrementado su comercio exterior, si accedia a
la union monetaria, en un 50 por 100 a lo largo de 30 afios, lo que
supondria una mejora del nivel de vida del 7 por 100.

Un nuevo estudio’, éste realizado por Richard Baldwin, un
economista especializado en comercio exterior del Graduate Ins-
titute of International Studies, de Ginebra, analiza las conclusiones
citadas del estudio realizado en el Reino Unido, asi como esti-

' In or Out. Does it matter? An Evidence-based Analysis of the Trade Effects
of the Euro. Center for Economic Policy Research.
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maciones anteriores, ademds de las cifras reales del comercio ex-
terior dentro de la zona, lo que le lleva a afirmar que el incre-
mento de los intercambios en el &rea euro es mucho menor de
lo que se habia previsto, y se mueve entre un 5y un 15 por 100
superior, pudiéndose hablar de un 9 por 100 como cifra total
mas aproximada. Con lo que se da la circunstancia de que el co-
mercio de los tres paises que no accedieron al bloque de los 12
—Gran Bretafia, Suecia, y Dinamarca— con los paises del bloque
ha aumentado casi tanto, como consecuencia de la creacion de
la moneda Unica.

(-]

El carbdn, una falsa promesa
(Jeff Goodell, en Herald Tribune de 24-25/6)"

Ahora que la necesidad de una mayor independencia ener-
gética en Estados Unidos es sentida por todos los ciudadanos
de Norteamérica, cualquier funcionario de la administracion lo-
cal del pais tiene una idea de la manera cdmo éste puede libe-
rarse de la servidumbre del Medio Oriente: ahi esté el carbon, que,
utilizado bien directamente, bien convertido en una variedad de
productos susceptibles de ocupar el lugar del petrdleo, puede
proporcionar la energia que Estados Unidos puede necesitar du-
rante decenios y mas decenios. Y la verdad es que resulta dificil
no sentirse optimista cuando uno se halla en presencia de las
enormes vetas de mineral de que dispone Norteamérica. (Estd
el puente que conduce a la independencia energética pavimen-
tado de negro?

Segun un informe del National Coal Council, en el que pre-
dominan ejecutivos del carbon, si Norteamérica invirtiese en los
proximos 20 afnos 211 m.m. de ddlares en refinerias que trans-
formaran el carbdn en los productos liquidos adecuados, podrian
obtenerse 2,6 millones de barriles de diesel diarios. En Estados
Unidos y en China existen hoy no pocos proyectos de refinerfas
basadas en el carbén.

Ahora bien, es razonable sustituir un fosil por otro fosil? Se
queman ya en Norteamérica 1.000 millones de toneladas de car-
bon anuales. Més de la mitad de la electricidad que se genera en
Estados Unidos procede del carbon. Pero merced a la utilizacion
de equipos cada vez mas poderosos, la mineria del carbon des-
truye vastas dreas de los Alpalaches, al tiempo que proporciona
cada dia menos empleo bien pagado. El este de Kentucky y el sur
de West Virginia pueden verse asolados como las areas mineras
de los Apalaches.

Por otra parte, ahi esta el problema del recalentamiento glo-

bal. El carbon es ya resposable del 40 por 100 de las emisiones
de bioxido de carbono de Norteamérica.

(-]

! Jeff GoopeLL es el autor de Big Coal: The Dirty Secret Behing America’s
Energy Future.

A nuestro juicio, el fuel real del futuro no es el carbdn sino la
creatividad.

Hacia el desenlace de la Ronda Doha
(Don McKinnon, en Herald Tribune de 24-25/6)

La danza de los siete velos parece pedestre si se compara con
las piruetas que es estan teniendo que hacer estos dias en Ginebra
en el marco de las negociaciones comerciales de la Ronda Doha.

La citada Ronda inicié su recorrido con una larga lista de ambi-
ciosos objetivos y una lista més corta de fechas limite en las que aque-
llos objetivos debian haber sido alcanzados. Nadie se sorprendera
de que précticamente ninguna de dichas fechas se haya respetado.

Y, sin embargo, el éxito es seguro. El estado actual de las ne-
gociaciones, lo obtenido hasta el presente y lo que se consegui-
ra en lo que queda de Ronda permite pensar que no se habra per-
dido el tiempo. Después de cinco afios de esfuerzos, las partes
negociadoras pueden contemplar un horizonte comercial mejor.

Los paises subdesarrollados han logrado acceder a un mer-
cado de medicamentos més baratos y han conseguido estable-
cer una fecha que ponga fin a algunas de las subvenciones agrico-
las de la Unién Europea, asf como un compromiso por parte de
Estados Unidos de acabar con las ayudas a la exportacion de al-
godon. Los paises mds pobres entre los pobres, por otra parte, pue-
den ver abiertas para sus productos las puertas de los paises de-
sarrollados. Ninguna de esas ganancias se confirmard enseguida
o serd suficiente, pero se trata solo de un inicio.

(-]

Sea como fuere, ain admitiendo que lo que se consiga en
Doha no es lo mejor posible, serd mejor que cualquier alternati-
va imaginable. Doha dejaré el terreno preparado para otra nego-
ciacién posterior susceptible de mejorar la presente. La Organizacion
Mundial del Comercio dispone ahora de seis meses para asegu-
rar un acuerdo —y para mantener su credibilidad— antes de que
la autoridad negociadora de Estados Unidos agote sus poderes a
finales del afio en curso. Por consiguiente, debe esperarse algo més
de Ginebra para Ultimos de este mes.

Debe mantenerse la presion sobre los gobiernos y sobre los ne-
gociadores de forma que se consiga la mejor solucion posible. El
éxito estd asegurado, y solo queda por saber cuan grande sera éste.

El discurso bravo vigoriza el euro
(Peter Graham en FT de 27/6)

El euro se recuperd frente al ddlar tras dos meses de vacila-
ciones y se aproximé a un maximo historico frente al yen tras
unos dfas de retdrica vigorosa de algunos miembros de la junta
de gobierno del Banco Central Europeo.



En un ambiente en el que la mayoria de los observadores
expresaron su opinién en el sentido de un proximo incremento
—tras la reunién del consejo del banco de 21 de agosto— de los
tipos de interés del euro en 25 puntos bésicos, hasta alcanzar el
3 por 100, el gobernador del banco central de Bélgica sorpren-
dio al mercado con unas declaraciones a Financial Times en las
que dijo que la subida de los tipos del BCE podia producirse in-
cluso antes de lo esperado, tras la teleconferencia de éste del
3 de agosto.

Otro miembro de la junta de gobierno, Yves Mersch insistio
en el mismo sentido diciendo que no sélo podian aumentar los
tipos un cuarto de punto el 3 de marzo sino que el incremento
podia ser de medio punto (50 puntos bésicos).

Sea como fuere, lo cierto es que el euro subio un 0,3 por
100 frente al délar (1,2550), y un 0,1 por 100 frente al yen
(146,00).

El euro se vio asimismo revalorizado frente al délar por unas
declaraciones del gobernador del banco central de Abu Dhabi en
las que dijo que éste se proponia convertir en euros el 10 por 100
de sus reservas de divisas.

(-]

Mittal-Europa: una derrota del
“patriotismo econémico”
(Financial Times de 27/6. Editorial)

El combate de cinco meses llevado a cabo por Lakshmi Mittal,
el britdnico indio, magnate del acero, para absorber Arcelor, el pri-
mer productor de acero de Europa, ha sido una batalla épica. Sin
embargo, la victoria final de L. Mittal no sélo ha dado lugar a la apa-
ricién del mayor grupo sidertrgico del mundo sino que ha su-
puesto la posibilidad de crear una modalidad empresarial fruto
de un estilo asiatico de hacer las cosas y de la manera tradicio-
nal de operar en Europa; un producto cultural, en definitiva, que
podria recibir el nombre de Mittal-Europa. Con el gran crecimiento
asidtico, tal producto puede ser el precursor de otras sociedades
similares de dmbito global.

Ahora bien, llegar donde se ha llegado en este caso no ha
sido facil. Se inicio con la llamada del primer ejecutivo de Arce-
lor “a la defensa de los valores culturales europeos”, una frase des-
tinada a provocar el antagonismo contra el estilo de L. Mittal de
consolidar industrias y de recordar el origen extranjero del ofer-
tante hostil. Vino después la espectacular maniobra del consejo
de Arcelor de lanzar esta empresa a los brazos de la Severstal rusa,
operacion desbaratada por el banco de inversién Mittal Steel or-
questando una revuelta de los accionistas de Arcelor con el ar-
gumento de que los derechos de voto de sus accionistas pu-
dieron no haber sido del todo respetados. Arcelor y Mittal, por
otra parte, siguen alin enfrentados a propésito de Dofasco, una
filial canadiense que Arcelor esté obligada a mantener y Mittal a
vender.

RESUMEN DE PRENSA

Sea como fuere, el resultado final ha beneficiado a los ac-
cionistas de Arcelor, a los que Mittal ha ofrecido un 44 por 100
mas de lo que hizo en un principio, con lo que han ganado mu-
cho mas de lo que lo habrian hecho si los gobiernos de Francia
y de Luxemburgo hubieran conseguido rechazar la oferta origi-
nal de Mittal.

(-]

Ojo con la inflacidn, dice el BIS
(Chris Giles, en Financial Times de 27/6)

La advertencia, ayer, del Bank for International Settlemments’
fue clara: los bancos centrales deberan actuar con mayor rapidez
en la subida de los tipos de interés toda vez que las presiones in-
flacionistas en todo el mundo aumentan, por lo que la economia
es més vulnerable ante un posible bang provocado por las tur-
bulencias de los mercados.

Ante el espectro de stagflation —el doble peligro de un me-
nor crecimiento y de una mayor inflacion— el banco de los ban-
cos centrales puso de manifiesto las amenazas existentes en la ac-
tualidad después de que los tipos de interés de todos los paises
permanecieran inusualmente bajos durante un periodo de tiem-
po inusualmente prolongado.

Malcolm Knight, director general de BIS, se expreso en los si-
guientes términos: “seria imprudente confiar en que la feliz com-
binacion de fuerte crecimiento y baja inflacion se prolongara in-
definidamente. En un momento dado, los bancos centrales deben
proceder a actuar con mayor energia sobre los tipos de lo que ha
sido el caso en los Ultimos afios”.

En su informe anual, el BIS ha advertido que el préximo afio
no serd facil para los bancos centrales, que necesitaran eliminar
las presiones inflacionistas, aunque sin ir mas alla de lo necesa-
rio si no quieren correr el riesgo de una recesion.

Los bancos centrales no se habran sorprendido al oir las ad-
vertencias del BIS, dado que éste ha estado repitiendo senti-
mientos similares durante algin tiempo de forma privada o en do-
cumentos de trabajo. Pero su incorporacién ahora, en el informe
anual, no hace més que subrayar la importancia que en el presente
da a la cuestion.

(-]

Sube la fiebre de F&A
(Lina Saigol en Financial Times de 30/6)

La actividad en materia de fusiones y adquisiciones en todo
el mundo puede perfectamente alcanzar 193 m. m. en la pri-

! Banco Internacional de Pagos, con sede en Basilea (nota del trad.).
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mera mitad de este ano, lo que constituiria un Maximo histdrico
para un periodo de seis meses.

“Esta ola sin precedentes de operaciones de fusiones y ad-
quisiciones se explica por la creciente confianza de los ejecuti-
vos Y la ausencia de colapsos significativos de los mercados de
crédito. En estas condiciones, la actividad tiene todos los bisos
de continuar’, ha dicho un alto cargo de Morgan Stanley.

El papel principal como asesor en este proceso lo ha repre-
sentado Goldman Sachs, ha dicho Dealogic, el proveedor de
datos sobre esta materia. El segundo lugar lo ocupé JP Morgan
y Citigroup ocup9 el tercero.

Los datos también muestran que las ofertas hostiles han
predominado, y que el sector mas afectado ha sido el de
la energfa, con 77 operaciones, por un valor de 381 m. m. de
dolares.

La oferta de 83,4 m. m. de AT&T por Bell South Corp. es
todavia mayor que las operaciones anunciadas en el primer
semestre, seguida de la de 56,6 m. m. de E.ONs por Endesa.

(-]

L'effet du foot sur I'économie
(Bertrand d'Armagnac, en Le Monde de 1/7)

LEl futbol, es soluble en la economia, y al revés? Con oca-
sion del Mundial, la cuestion agita a economistas y a analistas
financieros, que examinan los lazos entre el futbol, la economia
y la bolsa. Todos subrayan que el ejercicio es en buena parte
serio, toda vez se ha demostrado el impacto psicologico de un
éxito o de una derrota. Ahora bien, como reconocen los ex-
pertos de Goldman Sachs, se trata también de divertirse un
poCo.

Primera certidumbre: Alemania sacard provecho como pafs
organizador, circunstancia que se puede ver favorecida por los
éxitos de su equipo. Surge de ahi un sentimiento que se mani-
fiesta en los indices de confianza, lo que puede explicar que el in-
dice Ifo haya alcanzado en junio el mejor resultado desde 1991,
fase de boom que siguio a la reunificacion del pais. Sea como fue-
re, no debe olvidarse que el euro fuerte y las buenas estadisticas
industriales deberian haberse traducido sin duda en buenos re-
sultados en la bolsa de Francfort.

Por lo que se refiere al conjunto de los paises participantes
—entre ellos Francia— los analistas del banco holandés ABN-AMRO,
en un estudio titulado, precisamente, Soccernomics, han subra-
yado que “sin que sean tan poderosos como para transformar
una recesion en un boom economico, los efectos, macroeconé-
micos y bursétiles de una victoria en la final de un Mundial no de-
ben ser subestimados”.

(-]

Los peligrosos juegos de equilibrista de Ben
Bernanke
(Cecil Prudhomme, en Le Monde de 1/7)

Hace menos de dos meses, Wall Sreet se inquietaba por el
temor de que el nuevo presidente de la Reserva Federal, Ben
Bernanke, fuera demasiado tolerante frente a la inflacion.

Hoy, la bolsa de Nueva Cork teme lo contrario. Los analistas
multiplican las sefiales de alerta contra lo que estiman que es
“una obsesion” de los miembros del comité que dirige la politica
monetaria de Estados Unidos. Obsesién que podria hacer bascu-
lar la economia norteamericana hacia una recesion.

Por diecisieteava vez consecutiva en dos afios, el citado comité
de la Reserva Federal anuncié, el 29 de junio, una nueva subida
del precio de alquiler del dinero a corto plazo, con lo que se ha si-
tuado en el 5,25 por 100. El comunicado del banco fue sibilino:
“El mayor nivel del precio de la energia y de las materias bésicas
tiene el potencial de hacer duraderas las presiones inflacionistas”.
Pero afadfa: “La moderacion del crecimiento de la demanda de-
berfa contribuir a la limitacién de las presiones inflacionistas”. Con-
clusion: “La amplitud y el calendario de una contraccién adicional
suplementaria dependeran de la evolucion de las perspectivas,
tanto de la inflacion como del crecimiento econémico”.

En medio de las dudas sobre el futuro inmediato, algunos ex-
pertos prevén un tipo de interés del 6 por 100 antes del térmi-
no del afo en curso. {Se puede asi considerar la posibilidad de
una caida pronunciada de la bolsa en un futuro no lejano?

(-]

Mejoran las perspectivas en Europa
(Herald Tribune de 1-2/7)

La Comisién Europea expresé ayer su esperanza de que se
produzca una recuperacion mayor de lo esperado, pronosticando
una aceleracion notable en los 12 paises del bloque del euro, y
esto a pesar del incremento del precio del crudo.

En un informe trimestral, en efecto, la Comisién puntualizd que
la economia de la zona euro “esté creciendo a uno de los ritmos
maés sélidos desde el principios de la década”.

La Comisién, sin embargo, se mostré mds reservada por lo

que se refiere a 2007, debido, especialmente, a los riesgos que pue-
den derivarse del persistente aumento de los precios del petréleo.

Le Monde de 1/7 expresaba asimismo cierto optimismo:

La baja del paro —decia el periddico parisino— se acelera en
los dos lados del Rhin. En Alemania, donde la Copa del Mundo



de futbol va acompafiada de un boom del empleo de duracion
limitada en el turismo vy la restauracion, el nimero de los parados,
que superaba la cifra de 5 millones en febrero, se redujo a 4.397
millones en junio. En Francia, el nimero de los solicitantes de
empleo ha retrocedido en 48.900.000 parados, con lo que la ci-
fra global queda establecida en 2.213.100. Se trata del mayor re-
troceso mensual del paro desde septiembre de 2000, un afio de
fuerte crecimiento, lo que no es el caso para 2006.

Todas las categorfas de solicitantes de empleo se han apro-
vechado de la situacion: jovenes y mayores, hombres y mujeres.
Incluso ha disminuido el nimero de los parados a larga duracion,
inscritos en las listas del paro (ANPE) desde hacia dos o tres afos.

Después del cambio de tendencia que empez6 a manifes-
tarse en 2005, la baja del desempleo ha afectado a 261.000 per-
sonas. El listén del paro, asi, puede situarse por debajo del
9 por 100 (9,1 por 100 en mayo) antes de fin de afio.

Dudas sobre los tipos del BCE
(Chris Flood, en FT de 3/7)

La decision, esta semana, del BCE sobre los tipos de interés
es del todo incierta. La mayoria de los observadores prevé que no
se producirdn cambios, y que los tipos permaneceran en el 2,75
por 100. Sin embargo, también los hay que creen que los tipos
pueden seguir subiendo, dada la solidez de los datos més re-
cientes sobre la evolucién de la economfa.

Las encuestas de esta semana sobre produccion y sobre ser-
vicios parecen mostrar que la situacion mejora en Europa mien-
tras cede algo en Estados Unidos.

Sin embargo, también existen sefiales evidentes de que las
presiones inflacionistas se acenttian, con unos precios al alza tan-
to para los inputs como los outputs.

(-]

Londres: principal destino de MBAs, en 2006
(Della Bradshaw, en FT de 3/7)

Este afio, los graduados en MBAs de toda Europa acabaran
yendo a la City de Londres.

El barrio financiero de la City de Londres esté atrayendo a
lo mejores graduados. Los sueldos de entrada de los salidos
de la London Business School que vayan a ocuparse en las fi-
nanzas alcanzan las 58.000 libras (105.000 dolares) con extras
de hasta 20.000 libras o mas, dependiendo de los resultados
de la firma.

Las condiciones son las mismas para los graduados del IESE
de Barcelona.

RESUMEN DE PRENSA

Las retribuciones para los que vayan a la banca de inversion
se moverdn alrededor de los 100.000 euros (125.000 dolares).
Segun Alex Herrera, director de servicios de carrera en el IESE,
“para nosotros, Londres ofrece los mejores sueldos”.

Para el INSEAD, cerca de Paris, “el tltimo ha sido un afo in-
creible por lo que al reclutamiento se refiere, sobre todo en el cam-
po de las finanzas, en el que se han producido incrementos del 10
por 100 de las remuneraciones, gracias al influjo de Londres”.

Algo parecido ha ocurrido con los graduados de otras escue-
las de formacién de ejecutivos. Los aumentos de las retribuciones
se mueven en casi todos los casos alrededor de un 30-50 por 100
mas que el afio anterior.

(-]

Crisis en EADS
(Le Monde de 4/7. Editorial)

Airbus, creado en 1970, llegd en treinta afios a ser el primer
constructor mundial de aviones, superando a Boeing. EADS, la
casa madre de Airbus, creada en 2001, es el fruto de la necesi-
dad de integracion europea de las industrias de la aerondutica y
de la defensa. La construccién del conjunto es muy compleja, y
ha debido tener en cuenta tanto los equilibrios entre el acciona-
riado privado (Lagardere y Daimper-Chrysler) y el accionarado
publico (Estado francés) como de las susceptibilidades francesas
y alemanas y de la distribucién de los cometidos y del empleo en-
tre los pafses. La empresa tiene un consejo de vigilancia y una pre-
sidencia bicéfala, con la particularidad de que cada direccion ope-
rativa depende de un responsable de otra nacionalidad.

Los retrasos en la entrega del modelo A380, asi como la mala
concepcion del A350, para no hablar de los stock-options de los
directivos de la empresa, han puesto de manifiesto de la fragili-
dad de todo este andamiaje y los errores o las graves insuficien-
cias que han resultado de todo ello. Asi, EADS sufre tres crisis:
gestionarial, de capital (capitalistique) e industrial.

La primera ha sido resuelta con la substitucion de Noél For-
geard, en la presidencia de EADS, por Louis Gallois, jefe (patron)
de la SNFC (ferrocarriles), y de Gustav Humbert, en la cabeza de
Airbus, por Christian Streiff. Los dos hombres disfrutan de una so-
lida reputacion como industriales. Habra que ver si ésta basta para
restablecer el orden en una organizacion superada por el éxito, fal-
ta de ingenieros y que se ve penalizada por una logistica exhausta.
Por lo demas, debera designarse un nuevo estado mayor para
Airbus. Mucho serd, por otra parte, lo que deberd revisarse, y la
decision adoptada de mantener el principio de equilibrios franco-
alemanes no facilitard las cosas. Airbus, por ejemplo, ha recupe-
rado un jefe francés después de un afo de presidencia alemana,
pero Christian Streiff dependerd del copresidente alemén del
EADS, Thomas Enders, y no de Louis Gallois.

(-]
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EADS-Airbus no se ha transformado con ocasion de esta cri-
sis, en una empres “normal”, con presidencias Unicas e indife-
rentes por lo que se refiere a las nacionalidades. Frente a las am-
biciones de Boeing, en plena renovacién, hay que esperar que no
se retrasaran los cambios indispensables.

La recuperacion europea parece una realidad
(Carter Dougherty, en Herald Tribune de 4/7)

El desempleo en la zona euro bajo en mayo a su menor ni-
vel en cinco afios, alimentando las perspectivas de una nueva
subida de los tipos de interés, por parte del BCE, para frenar la
inflacion.

Dado la que parece ser una significativa aceleracion de la re-
cuperacion economica, todo es preguntarse ahora si la subida de
los tipos tendré lugar antes de lo esperado, tal vez el 3 de agosto.

(-]

La economia USA en una encrucijada
(Mark Whitehouse, en The Wall Street Journal de 5/7)

Ni la resurgida inflacion ni la menor euforia inmobiliaria van
a descarrilar del todo la economia norteamericana, pero una cosa
y otra le complicardn substancialmente la vida a Ben Bernanke, el
presidente de la Reserva Federal.

La ultima encuesta llevada a cabo por The Wall Street Jour-
nal entre sus 56 pronosticadores, a mediados de junio, sugiere que
la economia de Estados Unidos se encuentra ante una encruci-
jada. Todo da a entender que el crecimiento se desacelerard, pero
la inflacién aumenta. Esta situacion abre un gran interrogante, a
juicio de los economistas, mientras que el banco central se enfrenta
con un importante dilema. Qué es lo mas importante: {frenar los
precios 0 mantener el buen ritmo de la economia? La respuesta
no es facil, razon por la cual existe incertidumbre sobre hacia qué
lado se inclinara el debate en el consejo de la Reserva Federal.

El consenso entre los 56 pronosticadores es que el creci-
miento se reducird para quedar a alrededor del 2,9 por 100 anual.
Lo que se espera, asi, es que la subida de la inflacion se debilite
con la desaceleracion del crecimiento. A propésito de la inflacion,
se estima que puede alcanzar un 3,1 por 100 en los proximos me-
ses, y quedar alrededor de 2,5 en los préximos diez afos.

(-]

Las tribulaciones de GM
(Herald Tribune de 7/7. Editorial]

La idea de forjar una alianza entre General Motors, Renault
y Nissan, puesta en circulacion por el billionaire de Nevada Kirk
Kerkorian, propietario de una parte substancial de las acciones de
GM, resulta sorprendente, y no sélo en términos empresariales.
GM, después de todo, es la quinta esencia de la empresa nor-
teamericana, a lo que debe afiadirse que uno de los preten-
dientes procede de Francia, pais que tiene un problema de ima-
gen en Estados Unidos, y el otro de Japdn, la bestia negra de la
industria automovilistica de Norteamérica, todo ello sin dejar de
tener en cuenta la circunstancia de que el hombre que podria aca-
bar siendo el primer protagonista de esta historia es nada menos
que Carlos Ghosn, el maximo ejecutivo de Renault y Nissan y
una leyenda viva por el éxito que alcanzo resucitando a Nissan.
El resultado es una historia que produce pavor. Pero lo cierto es
que la idea no es mala.

El acuerdo esté lejos de completarse, desde luego. Mientras
que los Consejos de Nissan y de Renault autorizaron répidamente
a Ghosn para que explorara una eventual union, la direccion de
GM dijo sélo que someteria la idea a examen. Pero no es un se-
creto que GM tiene problemas graves. Perdié mas de 10 m. m.
de dolares el afio pasado en Estados Unidos, donde los costes del
seguro de enfermedad (health-care) y laborales son los mas ele-
vados del sector, al tiempo que su supremacia en el mercado
global del automovil esté a punto de pasar a manos de Toyota. GM
tiene un largo camino que recorrer para recuperarse, y la inyec-
cion de capital, los mayores mercados y la disponibilidad de com-
ponentes procedentes de los eventuales socios que supondrd la
alianza —aparte de la reduccion de costes que conseguiria el
“Rompehielos” (Icebreaker), nombre con el que se conoce al li-
banés (brasileno) francés Ghosn— podrian contribuir seriamente
a levantar a GM.

Ahora bien, {seria esto —como el presidente de GM, Charles
Edwin Wilson, formulé un dia la famosa pregunta— bueno para
Estados Unidos? Ultimamente se ha debatido mucho sobre las
ventajas vy los inconvenientes de permitir que el control de ve-
nerables sociedades norteamericanas pasara a manos de ex-
tranjeros, y no cabe duda de que el declive de un prestigioso
icono industrial sélo produce tristeza. Pero quedan ya lejos los dias
en que lo que era bueno para GM era necesariamente bueno para
el pais, en especial a partir de los dias en que GM empez6 a
despedir decenas de miles de trabajadores norteamericanos. Si
una alianza internacional puede contribuir a frenar el declive de
GMy a salvar la empresa, dejar que la nostalgia se interponga a
la decision de explorar esa opcion no serd bueno ni para GM ni
para Estados Unidos.
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La Obra Social de las cajas de ahorros: liderazgo
y adaptacion a las necesidades de la sociedad

Santiago Carbd Valverde*

La Obra Social (OBS) es una de las expresiones que
con mayor claridad plasma la vocacién y el compromiso
con la sociedad de las cajas de ahorros. Esta vocacion es,
a su vez, un elemento esencial de su gestion como enti-
dades financieras en tanto en cuanto la OBS es una ma-
nifestacion fundamental de los esfuerzos de las cajas en
materia de responsabilidad social corporativa y un ele-
mento distintivo que le confiere un valor afiadido social a
su actividad econdmico-financiera. La apuesta de las cajas
de ahorros por la OBS es, ademés, un complemento (nun-
ca un sustituto) de la accion social de otras instituciones
privadas y publicas, en la medida en que trata de cubrir ne-
cesidades que no encuentran otras fuentes de financiacion
o de apoyo institucional en cada uno de los territorios don-
de las cajas acttan.

Asimismo, a la OBS se le debe conferir un valor adi-
cional en cuanto a “creacion”’, en la medida en que la ge-
neracién de capital social en un determinado territorio no
se circunscribe Unicamente a la cobertura de necesidades
demandadas. La OBS alcanza, en este sentido, otras me-
tas, proponiendo vias de accién fruto de su propio cono-
cimiento del territorio que, en materia social, eleven la ca-
lidad de vida de la poblacién a las que van dirigidas. En
particular, en los Ultimos afios las cajas y la OBS han sido
una importante fuente generadora de desarrollo social en
Espafia, poniendo énfasis en cuestiones que se conside-
ran ejes fundamentales de progreso para los préximos
afios, tales como la asistencia social, la investigacién y las
nuevas tecnologfas o el medio ambiente. La multitud de
cambios estructurales que se han venido sucediendo en
la sociedad y la economia espariola, tales como la inmi-
gracion y el envejecimiento de la poblacion, entre otros mu-
chos factores, representan retos de primer orden que re-

* Universidad de Granada y FUNCAS.

quieren medidas concretas y un compromiso constante y
a largo plazo. En esta linea, la OBS crea un importante
efecto positivo en la construccién de tejido social y capi-
tal social, liderando y favoreciendo la creacion de redes
sociales, de apoyo y confianza entre instituciones y personas
tanto formales como informales, con la finalidad Ultima
de lograr una mayor efectividad de las acciones median-
te la cohesion social.

El impacto de la OBS es més que notable en términos
cuantitativos. Los ciudadanos de nuestro pais se benefi-
cian, como promedio, entre dos y tres ocasiones al afio de
los servicios y actividades de la OBS. En este punto debe
considerarse que las zonas mas despobladas y las regio-
nes mas desfavorecidas se han beneficiado también, en
gran medida, de los servicios prestados por la OBS. La co-
bertura geogréfica que ofrecen las cajas es una de las cla-
ves que hace posible que la OBS lleguen directamente al
53 por 100 de los municipios, donde vive el 96 por 100
de la poblacion espafiola, con servicios sociales, oferta cul-
tural o inversiones directas en el patrimonio histérico o na-
tural de su lugar de residencia.

En este articulo se reflexiona sobre la evolucion reciente
de la OBS. Es un momento especialmente oportuno aho-
ra que se han publicado los principales datos de la OBS para
2005. El articulo se estructura como sigue. En un primer
apartado —con la finalidad de analizar la importancia de la
OBS como elemento reequilibrador de la sociedad— se
presta especial atencion a su capacidad de aportacién de
riqueza y empleo para la economia. A continuacion, se rea-
liza un avance de los datos v las Ultimas tendencias de la
OBS en 2005, repasando todas las 4reas en las que las
cajas realizan inversiones sociales. Por Ultimo, el articulo fi-
naliza con las principales conclusiones relativas al impacto
y consideracion de la OBS.
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Gréfico 1

DISTRIBUCION DEL BENEFICIO DE LAS CAJAS DE AHORRO DESPUES DE IMPUESTOS (PORCENTAJE)
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1. La OBS como instrumento
de desarrollo y equidad
econdmica y social:
evolucion reciente

La OBS de las cajas de ahorros contribuye al equili-
brio de la riqueza y se configura como un elemento de co-
hesién geogréfica, poniendo especial énfasis en la capa-
cidad de crear capital social, mediante la busqueda de
soluciones a los problemas sociales de un entorno cam-
biante en el que un gran nimero de personas experi-
mentan problemas de exclusion social en algiin dmbito.
Sus decisiones han venido marcadas por un intento con-
tinuado de avanzar en el concepto de equidad, plasma-
do en el modo en el que se articula su labor financiera,
con un claro y marcado carédcter regional, asi como su
contribucion al bienestar material. Las cajas de ahorros in-
vierten en OBS los beneficios no destinados a reservas, en
atencion a demandas sociales que tienen un enorme ca-
lado en las regiones en donde estén presentes. Con el
objeto de conseguir una elevada profundidad, muchas de
estas acciones se desarrollan en colaboracién con otras ins-
tituciones y corporaciones. Como muestra el gréfico 1, el
27 por 100 del beneficio después de impuestos de las ca-
jas en 2005 se destind a OBS. Tanto por la inversion rea-
lizada como por la dotacion efectuada a la OBS, los re-
cursos destinados a la misma mantienen una tendencia
de fuerte crecimiento, lo que refleja el compromiso con-
tinuado y a largo plazo de las cajas.
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La OBS genera riqueza, si bien es necesario que se
canalice de forma eficiente para maximizar su impacto
social. Esto es asi debido a que las actividades de OBS se
encuentran cada vez concebidas de forma mads definida
a la creacién de sinergias positivas que permitan crear ca-
pital social. En este punto resulta necesario no sélo cana-
lizar los recursos, sino ofrecer una informacién puntual y
detallada de los mismos, y rendir cuentas de su aplica-
cién y de los resultados obtenidos. En este sentido resul-
ta especialmente ilustrativo que las cajas de ahorros, a
través de CECA como elemento vertebrador, cuenten ya
con memorias de responsabilidad social corporativa, no
solo individuales sino sectoriales, de modo que la reper-
cusion final y las complementariedades de las distintas
acciones queden plasmadas de forma global'. Como dato
general e ilustrativo cabe destacar que las cajas de aho-
rros han elevado su dividendo social en cerca de un 90,5
por 100 entre 1989 y 2005.

La evolucion temporal de los recursos invertidos en
OBS se muestra en el gréfico 2. Mientras que en 1998 las
cajas destinaron 722 millones de euros a OBS, a finales de
2005 dicha cifra se elevd a 1.375 millones de euros. En
términos per cdpita supone ya, en 2005, 31,2 euros/ha-
bitante, lo que da una idea més aproximada de la impor-
tancia cuantitativa de estas acciones.

! La primera Memoria de Responsabilidad Social Corporativa de
CECA puede consultarse en: http://www.ceca.es/CECA-CORPO-
RATIVO/es/RSC2004/rsc2004.htm.



LA OBRA SOCIAL DE LAS CAJAS DE AHORROS: LIDERAZGO Y ADAPTACION A LAS NECESIDADES DE LA SOCIEDAD

Gréfico 2
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La apuesta creciente de las cajas de ahorros por la OBS
se observa aun de forma més clara cuando se compara la
inversion en OBS con relacién al PIB, tal y como muestra
el gréfico 3. De este modo, mientras que en 1998 la OBS
suponfa un 0,133 por 100 del PIB, en 2005 dicha contri-

Gréfico 3
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bucién se incremento hasta el 0,152 por 100, mostrando
un crecimiento especialmente intenso en los Ultimos afios.

La OBS ha evolucionado en los Ultimos afios como res-
puesta a las demandas de la sociedad en las areas que
presentaban una mayor demanda o necesitaban de nue-
vos esfuerzos que se sumasen a los de la accién publica.
Segun se desprende del gréfico 4, los programas de Asis-
tencia Social, Educacion e Investigacidn han experimenta-
do un significativo incremento en 2005, lo que les ha per-
mitido aumentar de manera considerable su peso relativo
en el conjunto de la OBS. Seguin deja patente el Banco de
Espafia en su ultimo Informe de Estabilidad Financiera de
mayo de 2006, las cajas estdn aumentando su dividendo
social con relacion a sus beneficios en mayor medida que
los bancos retribuyen dividendos a los accionistas con re-
lacién a sus beneficios.

La OBS, cuenta ademds con una valoracién impor-
tante por parte del cliente bancario. De este modo, las
inversiones que realizan las entidades en obras sociales
se estan convirtiendo en elementos esenciales para fi-
delizar a muchos clientes, segtin indica el informe “Ané-
lisis de la notoriedad e impacto de las fundaciones y obras
sociales 2005", que realiza la consultora Stiga (Estudios
de la Calidad de Servicio). Los resultados de este estudio
muestran que, en la actualidad, un 59,4 por 100 de los
clientes piensa que la accién social de la entidad genera
un impacto favorable para una relacién satisfactoria con
las entidades financieras.
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Gréfico 4

COMPOSICION DE LA OBRA SOCIAL
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2. La OBS en 2005

El gasto en OBS ha crecido un 15,02 por 100 en
2005, lo que representa una inversién de 1.338,25 mi-
llones de euros. Considerando el acumulado de los ulti-
mos cinco anos, la OBS de las cajas se sittia 5.679,9 mi-
llones de euros. Para tener una idea de la magnitud de
dicha inversién, lo invertido por las cajas en 2005 se
acerca a lo que recibe Espafia de la Union Europea en fon-
dos de cohesién —1.500 millones de euros anuales®—,
y representa, asf, una cifra nada despreciable cuya in-
versién es de enorme importancia econémica para la
economfa espafiola. El alcance de la OBS es muy rele-
vante en este contexto si consideramos que en 2005
més de 87 millones de personas se beneficiaron de la
misma, participando en algunas de las 140.017 activi-
dades puestas en marcha por las cajas o que acudieron
a alguno de los 4.444 centros que conforman la red de
la OBS. Analizando las diferentes areas que conforman
el destino de la inversién de la OBS de las cajas, a par-
tir de los datos suministrados por CECA mostrados en el
cuadro 1, la vertiente mas significativa de la evolucion
reciente de la OBS, es el fuerte crecimiento de la Asis-
tencia Social y Sanitaria, lo cual pone de manifiesto la
preocupacion de las cajas por aquellos grupos sociales con
necesidades especificas.

2 Media anual en el programa 2000-2006.

De hecho, la poblacién objetivo de las cajas se centra
en mayores con problemas de asistencia social, jovenes
con problemas de insercion laboral y pobreza y, reciente-
mente, en los inmigrantes. El &rea asistencial registra asf un
notable incremento en su peso respecto del gasto total en
la OBS, representando en 2005 un 30,09 por 100 (un
5,43 por 100 de participacién més que en 2004). La in-
version de las cajas en el drea de Asistencia Social y Sani-
taria en 2005 ascendi6 a 402,7 millones de euros, con un
incremento del 21,3 por 100 sobre el afio anterior. En
cuanto al nimero de actividades, las de asistencia social cre-
cieron un 54,1 por 100 en 2005 (42.725, frente a 27.718)
y el nimero de centros aumentd un 16,5 por 100 (1.691
frente a 1.451). Puesto que combatir la exclusién es uno
de los principales objetivos de las cajas, no resulta sor-
prendente que la mayor inversion del area asistencial de
las cajas de ahorros se efectlie en municipios que se sittian
en el tramo medio-bajo de riqueza. Por otro lado, la labor
de complementariedad con la accion publica se pone de
manifiesto al comparar, como se observa en el gréfico 5,
que la contribucion a la variacion en la inversion en esta area
viene especialmente por el lado de la asistencia social, con-
tribuyendo a la variacion en un 98,21 por 100, siendo més
moderada la variacién de la inversion en actividades de ca-
récter sanitario, en tanto en cuanto el gasto publico es con-
siderablemente mayor en este terreno.

Por su parte, el drea de Cultura y Tiempo Libre se man-
tiene en primer lugar considerando el volumen de recur-
sos invertidos, que representan casi 572 millones de eu-
ros, es decir un 8,55 por 100 mds que en el afio anterior.
Este crecimiento presenta una cierta moderacién en los
Ultimos afos, tendencia que muestra el dinamismo y adap-
tacion de la OBS, dado el creciente interés y preocupacién
de las cajas de ahorros por las consecuencias de feno-
menos como la inmigracion, el envejecimiento de la po-
blacién y el aumento de ciertos grupos de poblacidn en ries-
go de exclusién, que han requerido mayores inversiones.
De las dos subdreas, “Cultura” y “Tiempo libre”, es la se-
gunda la que experimenta un mayor crecimiento (10,11 por
100), aungue su volumen de inversién (95,18 millones de
euros) es aun reducido en comparacion a la subérea cul-
tural, que crecid un 8,24 por 100 hasta situarse en 476,76
millones de euros. De este modo, la mayor contribucién
al crecimiento del Area ha venido de la mano de “Cultu-
ra”, como muestra el grafico 6. A pesar de su ralentizacion
en beneficio de otras éreas, la de Cultura y Tiempo libre pre-
senta una incidencia muy significativa. En particular, el nu-
mero de beneficiarios crecié en més de diez millones de
usuarios en 2005, lo que pone de manifiesto no sélo la
contribucion a una mayor oferta cultural, sino el éxito de
las iniciativas de servicios culturales que prestan las cajas
con la OBS. En total, el nimero de beneficiarios del 4rea
en 2005 ascendié a 51,42 millones. Cabe destacar que las
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Cuadro 1

ESTIMACION DEL GASTO EN OBS (2005)
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16,41

Cultura y tiempo libre 571.952 526.903 45.049 8,55
Cultura 476.769 440.456 36.313 8,24
Tiempo libre 95.183 86.446 8.737 10,11

Asistencia social y sanitaria 402.718 332.088 70.630 21,27
Asistencia social 368.544 299.178 69.366 23,19
Sanidad 34.174 32911 1.263 3,84

Educacién e investigacion 240.790 204.254 36.536 17,89
Educacion 171.332 143.829 27503 19,12
Investigacion y desarrollo 69.458 60.426 9.032 14,95

Patrimonio histdrico artistico y natural 122.794 100.252 22.542 22,49
Patrimonio historico artistico 65.737 63.131 2.606 413
Medio ambiente natural 57.057 37.121 19.936 53,71

Total 1.338.254 1.163.497 174.757 15,02

 Fuente: CECA

Gréfico 5 Gréfico 6
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actividades o centros de las cajas son, en muchos casos,
la Uinica o una de las Unicas opciones de exposiciones,
conciertos y espectaculos con las que cuentan los peque-
fios municipios. Por otra parte, la labor de las cajas en mu-
nicipios con mayor densidad poblacional es una alterna-
tiva inclusiva que permite el acceso a la cultura a bajo o nulo
coste para el usuario.

En cuanto al drea de Educacién e Investigacion, las ca-
jas de ahorros han optado por una apuesta firme a la in-
version en [4+D+i. En el drea de Educacion e Investigacion
se incluyen centros experimentales y de educacion, y ac-
tividades como congresos, ferias, investigacion, becas y
la promocion al desarrollo (que centra su atencion en la
creacion de empleo vy la formacién empresarial). Como
muestra el cuadro 1, la aportacion de la OBS al sector de
|+D-i, crecié notablemente en 2005. En este sentido, el
drea de Educacion e Investigacién experimento un creci-
miento superior a la media de la OBS (17,89 por 100), con
una inversion total en 240,79 millones de euros, y bene-
ficiando a més de 7 millones de ciudadanos. Por su par-
te, seglin se puede observar en el gréfico 7, la subérea
de Investigacion y Desarrollo contribuyo en cerca de una
cuarta parte al crecimiento de la inversion en total en Edu-
cacion e Investigacion.

Como dato significativo hay que destacar que, en 2005,
el nimero de centros aumentd en el Area de Educacion e
Investigacion en gran medida debido a los dedicados la

Gréfico 7
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Fuente: CECA y elaboracién propia.

Investigacion y el Desarrollo. En 2005, ya habia 459 cen-
tros de la OBS dedicados al drea de Educacién e Investi-
gacion, un 3,1 por 100 mas que en 2004. El niimero de
actividades, por el contrario, se redujo en el mismo perio-
do un 5,7 por 100, hasta situarse en 16.566, como con-
secuencia de la concentracion de programas de mayor pre-
supuesto y alcance.

Las cajas colaboran, por otro lado, al mantenimiento,
conservacién y desarrollo del legado Histdrico-Artistico
existente en las zonas rurales y semi-urbanas. Asimismo,
son cada vez son mas las cajas comprometidas en con-
seguir un mayor conocimiento, conservacion y mejora del
Medio Ambiente, a partir de diferentes iniciativas que en
la mayoria de casos se relacionan con la creacion de cen-
tros especializados en temética de tipo medioambiental,
situados en su mayorfa en parques naturales, bosques,
jardines boténicos, entre otros. De esta forma es posible
conseguir el desarrollo de zonas més lejanas de las capi-
tales de provincia y acercar estos espacios naturales a la
poblacion poco vinculada a este tipo de centros, de for-
ma que se pueda concienciar paralelamente a la pobla-
cién de los beneficios que les reporta el medio ambien-
te. En cuanto al Area de Patrimonio Histdrico Artistico y
Natural, del cuadro 1 se desprende que se refuerza la
tendencia de crecimiento lento, pero sostenido, de las la-
bores de recuperacion de dicho patrimonio, mientras que
crecen, de forma destacada, las inversiones relacionadas
con el Medio Ambiente. Un total de 4,8 millones de ciu-

Gréfico 8
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dadanos se vieron beneficiados por las actividades de re-
cuperacion del patrimonio y medioambientales de la OBS,
con un ligero incremento en relacién con el afio anterior.
El Area de Patrimonio Histérico-Artistico y Natural pre-
senta, con notable diferencia, la evolucion mas dispar en-
tre las dos subéreas que la componen. Por un lado, el
crecimiento de la actividad en Patrimonio Histérico-Artis-
tico crecié un 4,13 por 100, el menor entre las subdreas
después de Sanidad, mientras que la inversion en Medio
Ambiente aumenté un 53,71 por 100, el mayor incre-
mento de toda la OBS y que también responde a la ten-
dencia al alza marcada en los Ultimos afios. Si considera-
mos la contribucién por subéareas, el medio ambiente
contribuyé al incremento de la misma en un 88,44 por
100 mientras que el Patrimonio Historico Artistico repre-
senté un 11,6 por 100.

3. Conclusiones

El desarrollo econdmico, el envejecimiento de la po-
blacién, el crecimiento de la inmigracion o el aumento de
la dependencia, entre otros factores, estdn generando un
cambio social que requiere atender nuevas demandas, in-
quietudes y problemas entre la poblacion. En este contex-
to, la oferta de servicios sociales y culturales, prestados
desde la iniciativa privada por parte de las cajas de ahorros
con su OBS, resulta basica para la cohesién social en Es-
pafia, con una cobertura que incluye a practicamente la
totalidad de la poblacién. Asimismo, la OBS tiene una no-
table capacidad de adaptacién a las realidades y necesi-

dades locales. En particular, la evidencia pone de mani-
fiesto que en los municipios de méas nivel de renta el ma-
yor gasto en OBS se dirige a cultura mientras que en los
municipios con menor nivel de ingreso, la asistencia social
y tiempo libre son los que acarrean mayor gasto. El giro
en las tendencias de la OBS responde a la adecuacion de
los objetivos de esta actividad a las necesidades deman-
dadas tanto por el conjunto de la sociedad como por aque-
llos grupos que tienen problemas mas significativos. Los
proyectos han crecido en nimero y envergadura y se han
diversificado incluyendo actividades relacionadas con el
medio ambiente o la investigacion entre sus prioridades, sin
descuidar las acciones educativas y culturales, asi como la
atencion a los colectivos més desfavorecidos.

Por todo ello, en estos momentos las cajas de ahorros
son muy sensibles al sentimiento generalizado de la so-
ciedad civil y coadyuvan a su desarrollo. La sociedad en
estos dias exige a las empresas algo mds, un compromiso
con la sociedad en la que realizan su labor. La aportacién
ala OBS de las cajas ha sido constante a lo largo de la his-
toria y se ha convertido en un instrumento capaz de dar res-
puesta a las necesidades sociales con un importante im-
pacto en la creacion de la riqueza y el empleo. Son, en
definitiva, miles de propuestas y proyectos que compar-
ten un mismo espiritu y similares objetivos de cara al bienes-
tar de los ciudadanos. El resultado es una mezcla de mo-
delos seguidos por cada una de las cajas, debido a las
diferentes motivaciones territoriales o estratégicas de las
mismas, que son una muestra de hasta qué punto se ha
instalado el liderazgo y dinamismo de la OBS v la respon-
sabilidad social en estas entidades financieras.
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La banca islamica en el mundo: principales rasgos

y analisis de eficiencia
Faeyz M. J. Abuamria*

1. Introduccion

La economia islédmica hunde sus raices en el adveni-
miento del Islam, como religién y como sistema de Esta-
do. Como rama de la economia contemporanea y formu-
la alternativa a algunos aspectos del sistema econdémico
convencional, ideada ex profeso para sectores especificos
adheridos a la fe musulmana, es mucho més reciente.

Las especificidades del sistema econémico isldmico,
en cuanto al modo de operar y en lo que a mecanismos
de funcionamiento se refiere, lo ubican en un terreno
mixto entre los sistemas econémicos dominantes en el
mundo. Como disciplina de investigacion, se halla prac-
ticamente en una fase de desarrollo —motivada, sin duda,
por la importancia creciente de lo isldmico en la actividad
econdmica y en el conjunto de la sociedad— siendo la dé-
cada de 1960 el punto de arranque de las primeras in-
vestigaciones en este terreno y del surgimiento de los
primeros bancos con estas caracteristicas, que encon-
traron una amplia aceptacién entre la poblacién musul-
mana. La exportacién del modelo occidental a estos pai-
ses habia encontrado serias reticencias, puesto que
algunos de sus fundamentos contrastaban con los pre-
supuestos isldmicos, o eran distintamente contempla-
dos, al ligarlos estrechamente a la dimension moral, que
implica la consideracién de la dicotomia licito/ilicito,
dictada por la Ley Isldmica o Sharia. A raiz de los movi-
mientos socioecondmicos que se venian gestando en
los paises islamicos, los pensadores musulmanes co-
mienzan a contemplar su propia posicién desde la pers-
pectiva del Islam y la posibilidad de desarrollar un siste-
ma financiero que diera respuesta a los problemas

* Universidad de Granada.

especificamente suscitados en sus sociedades. Durante
los Ultimos veinte afios hubo un crecimiento en gran es-
cala de las finanzas islamicas en los paises musulmanes
y en todo el mundo. Las amplias reformas en el sistema
financiero, la liberalizacién de los movimientos de capi-
tales, la integracién global de los mercados vy la intro-
duccién de productos isldmicos innovadores afectaron a
este crecimiento positivamente.

El banco isldmico, en su esencia, es una entidad fi-
nanciera que ejerce su actividad en el marco de los pos-
tulados del Islam y de acuerdo con la legislacién isldmica.
En este sentido, gran parte de su actuacion se basa en la
intermediacién financiera. Sin embargo, la naturaleza y el
mecanismo operativo, en este caso, difieren de los de los
bancos convencionales, puesto que este tipo de entidades
tiene su propio proceder y usa diferentes técnicas para
administrar los recursos financieros. El sistema financiero
isldmico, al menos en sus principios, responde al objetivo
de contribuir a una economia justa y a una distribucion
equitativa de la riqueza. De esta manera, la banca islami-
ca, si bien debe prestar los mismos servicios que los ban-
cos comerciales, tiene una serie de restricciones y sus pro-
ductos deben observar estos criterios.

Teniendo en cuenta estas limitaciones, la diferencia ba-
sica que se puede establecer entre el sistema bancario
isldmico y el sistema convencional es que este Ultimo
garantiza tanto el capital como la rentabilidad, cuando el
sistema bancario islémico, al erigirse sobre el principio
de compartir el beneficio y la pérdida, no puede garan-
tizar ninguin indice de rentabilidad fija en los depésitos.
Estos bancos, ademas, ni cobran ni pagan intereses. Asi-
mismo, invierten sobre todo en proyectos comerciales e
industriales, de forma directa o indirecta. El banco islamico,
por tanto, no responde al paradigma de los bancos mun-
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diales o de las financieras que se erigen en prestamistas
que cobran los intereses acordados, independientemente
de los resultados del negocio, puesto que las entidades
bancarias isldmicas intervienen en el proceso producti-
vo en calidad de socio, en virtud del principio de aso-
ciacion entre esfuerzo, capital y riesgo que estipula la
sharid isldmica, asumiendo tanto riesgos como copose-
sion de bienes.

El presente articulo se estructura en cuatro apartados
siguiendo a esta introduccién. El segundo de ellos estu-
dia la historia y el crecimiento de la banca isldmica. En el
tercero se realiza un breve resumen de los principales
contratos con los que operan los bancos isldmicos. A con-
tinuacion, el apartado cuatro analiza la eficiencia de es-
tos bancos en comparacién con la de los bancos con-
vencionales. El quinto y ultimo apartado recoge las
conclusiones'.

2. Historia y crecimiento
de la banca islamica

Entre los musulmanes ha existido siempre una de-
manda de productos financieros adaptados a su credo y
conformes a los principios de la legislacién islamica (la
Sharid). Sin embargo, las actividades bancarias isldmicas
se han convertido en una realidad tan sélo en los Ultimos
veinte afios. El primer experimento moderno de banco
isldmico se realizd en el afio 1963, en Egipto, de forma
encubierta, sin proyectar una imagen islémica, por miedo
a ser visto como una manifestacién de fundamentalismo
isldmico que era el anatema del régimen politico. Sin em-
bargo, los primeros movimientos para establecer bancos
isldmicos se produjeron en los afios cuarenta en Malasia
y en los cincuenta en Pakistan?.

En los afios setenta hubo cambios en el panorama
politico de muchos paises islémicos, de modo que no fue
necesario crear instituciones financieras islédmicas encu-
biertas. Un gran nimero de bancos islédmicos nacieron
en Oriente Proximo: el Banco Isldmico de Dubai en 1975,
el Banco Islédmico de Faisal en Sudan en 1977, el Banco

! Este articulo se ha elaborado a partir de parte de los resulta-
dos de la tesis doctoral defendida por el autor bajo el titulo
"El mecanismo de funcionamiento de los bancos islamicos y su
tamario en los mercados financieros. Un estudio comparativo
internacional de su eficiencia”, dirigida por Santiago CARBO
VALVERDE y defendida en la Universidad de Granada el 30 de
mayo de 2006.

2 WiLson, R. (2002): “Islamic Banking", Economic Record, Institute
for Middle Eastern and Islamic studies, University of Durham, 78,
pags. 373-374.

Isldmico de Faisal en Egipto en 1977 y el Banco Islédmi-
co de Bahrdin a finales de 1979. La region de Asia-Paci-
fico no era ajena a estos vientos de cambio. El Banco Phi-
lippine Amanah (PAB) fue establecido en 1973 segun
Decreto Presidencial como una institucién bancaria es-
pecializada, haciendo caso omiso en su licencia de su ca-
racter islamico.

Los bancos isldmicos, que comenzaron su andadura
con muchas dificultades, muy pronto pudieron abrirse ca-
mino con éxito. Seguin los datos del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), se extienden por 48 paises, lo cual re-
presenta una tercera parte de los miembros del FMI. Las
Ultimas estadisticas de la Unién Internacional de Bancos
Islamicos indican que a finales de los setenta no habia més
que cinco bancos, mientras a finales de los noventa em-
pezaron a multiplicarse hasta llegar a un total de 180 ban-
cos e instituciones financieras que funcionan en Asia, Afri-
ca, Europa y en los Estados Unidos con mas de 8.000
sucursales, con activos que alcanzan los 176.000 millones
de ddlares, y un total de depdsitos que supera los 112.000
millones de dolares. Los derechos de los accionistas eran
de més de 7.000 millones de dolares con un promedio
de desarrollo anual del 15 por 100. A finales de 2001, los
bancos islémicos tenian depositos “de inversiones” de mas
de 100.000 millones de ddlares.

Los gréficos 1y 2 muestran la distribucion de los ban-
cos isldmicos seglin el nimero de bancos y el capital por
zona, respectivamente. El sur de Asia alberga el mayor nd-
mero de bancos islamicos, Oriente, en cambio, concentra
el mayor volumen de capitales.

Gréfico 1
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Gréfico 2
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3. Los contratos islamicos: una
alternativa al interés bancario

El banco islédmico, normalmente, no concede présta-
mos directos. En cambio, si puede participar en las inver-
siones, donde el acreedor y el deudor, son participantes
en el trabajo y asumen tanto las ganancias como las pér-
didas. El préstamo segun la legislacion islémica tiene dos
posibilidades:

— La primera es la de realizar un préstamo sin interés,
sin més implicaciones que el deseo de hacer el bien, con
un fin humanitario o solidario.

— La segunda es la que contempla el deseo del acree-
dor de obtener parte del beneficio obtenido por el deudor.
En este caso, tiene la opcién de participar como socio, siem-
pre aceptando la base de compartir tanto ganancias como
potenciales pérdidas.

En base a esta segunda modalidad de préstamo, el sis-
tema financiero islamico ofrece diferentes tipos de contra-
tos que, desde el punto de vista de la legislacion islamica
(la Sharid), son legitimos. En esta seccién se trata de arro-
jar algo de luz sobre los principales contratos que los ban-
cos isldmicos ejercen, sobre la base de la participacion en
ganancias o/y pérdidas.

— Contrato de AlImusharakah (la sociedad). Se de-
fine como la participacién conjunta del banco y del em-
presario en el capital de una empresa o proyecto. El ban-
co recibe un porcentaje preestablecido de la potencial

ganancia, si bien, en el caso de pérdidas, también las asu-
me en proporcién a su contribucion en el capital total de
la empresa. La sociedad es similar a las empresas por ac-
ciones de responsabilidad limitada, dado que es posible
participar en un proyecto nuevo o en fase de ejecucion, fi-
nancidndolo o suministrando el capital necesario para su
ejecucion. En este tipo de sociedad, los contribuyentes
acuerdan, con antelacién, la distribucion de las ganancias
(asf como de las pérdidas) en funcién del porcentaje de par-
ticipacion de cada accionista en el capital. En este caso, el
banco realiza la funcion de un accionista que participa en
un proyecto con su capital, compartiendo con el cliente o
el empresario la administracion del mismo.

— Contrato de Aimudarabah. Es una variante del
contrato de sociedad donde una parte contribuyente —o
mas— aporta todo el capital a una segunda que contribu-
ye exclusivamente con el trabajo. La financiacién procede
del primer participante llamado rabbu al-mal, mientras que
la direccion vy el trabajo son responsabilidad exclusiva del
segundo, llamado almudarib. Dicho de otra manera, el
banco isldmico facilita la financiacién al cliente para reali-
zar un proyecto, en calidad de préstamo sin intereses, sin
embargo, en virtud del contrato de almudarabah, en que
el banco es rabbu al-mal, obtiene un porcentaje de las ga-
nancias anuales durante un periodo de tiempo previamente
acordado. El origen del capital que proporciona el banco is-
ldmico son los depdsitos de los clientes, quienes asumen
un porcentaje de las pérdidas y, en caso contrario, obtie-
nen un porcentaje de las ganancias segun la cantidad con
la que hayan contribuido al proyecto. Obviamente, este
tipo de inversion implica un gran riesgo para el banco en
su calidad de inversor. Sin embargo, es un riesgo “calcula-
do”, ya que antes de aprobar la financiacion del proyecto,
el banco realiza un estudio de viabilidad econémica y, en
todo caso, la responsabilidad del banco se circunscribe, en
el peor de los casos, a asumir una pérdida equivalente a
una parte o al total del capital, nunca superior.

— La venta de la Alimurabaha. Es una operacién co-
mercial que realiza el banco, comprando un producto en
base a la demanda de un cliente para revendérselo con
un margen de ganancia, acordando, en un contrato de com-
pra-venta, que este Ultimo deba abonar a plazos. La mayoria
de los bancos e instituciones financieras isldmicas admiten
la Almurabaha como un instrumento financiero adecuado
y acorde con la Ley isldmica, aunque cabe mencionar que
hay voces disconformes con este procedimiento y que mu-
chos expertos en el Derecho Islémico lo han rechazado por
no considerarlo un instrumento financiero estrictamente is-
l&mico, por estimar que es lo més afin al proceder de los
bancos convencionales que operan con intereses. El cua-
dro 1 muestra las diferencias bésicas entre un contrato de
Almurabaha y un préstamo con interés.
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Cuadro 1

PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LA FINANCIACION POR PRESTAMO Y POR UN CONTRATO DE ALMURABAHA

Elemento de comparacion Financiacion por préstamo

Relacién del cliente con el banco
El objetivo de la financiacién

Motivacion del préstamo para el banco

Relacién deudor-acreedor

No es “importante” para el banco

Los intereses con independencia
del uso del préstamo

En el caso de que el deudor no satisfaga  El banco recupera el dinero recurriendo

el préstamo en el plazo establecido a las garantfas

Fuente: Elaboracion propia.

La formula de Alimurabaha puede ser empleada en
muchas operaciones, como por ejemplo, en importacio-
nes, arrendamientos o pagos aplazados. Sin embargo, la
Almurabaha no es un préstamo con intereses, sino un con-
trato de compra-venta y, como tal, debe cumplir todos los
requisitos que exige el Islam. Aunque haya muchas reglas
concernientes al contrato de la Aimurabahg, las siguientes
son las mds importantes para validarlo isldmicamente:

a) Eltitular de la propiedad debe personarse en el mo-
mento de la venta.

b) Debe tener el titulo de propiedad.

¢) Debe estar en plenas facultades fisicas y psiquicas
a la hora de firmar el contrato.

d) EnlaAlmurabaha, la compra debe ser efectiva por
parte del banco.

El cuadro 2 muestra los porcentajes del uso de los con-
tratos, donde queda patente que el contrato mds usado
por los bancos islamicos es el de Almurabaha.

— La Almutayarah (Comercio). El banco islédmico rea-
liza transacciones comerciales que requieren un amplio
conocimiento del mercado, de las fuentes, de los precios
y de las condiciones que debe saber todo comerciante, ya
que el banco, en este caso funciona como tal. El gréfico 3
muestra las fases principales de la Almutayarah.

Almutayarah se realiza de dos maneras:
a) La Almutayara directa: el banco compra y vende

productos por su cuenta, previa realizacién de un estudio
de viabilidad y del mercado.

Cuadro 2

Venta por almurabaha

Relacién deudor-acreedor
Es lo més importante para el banco islémico

Obtener un beneficio de una transaccion
comercial que obedece a las condiciones
de la sharié y a las estipuladas
en el contrato entre las dos partes

El banco islédmico concede al deudor
una segunda oportunidad

LAS CLAUSULAS DE LA FINANCIACION ISLAMICA
ORDENADAS SEGUN EL PORCENTAJE DE SU USO

Clausulas de financiacion islamica

Porcentaje de uso

Almurabaha (venta) 72
Almusharaka (Participacion) 10,8
Las inversiones directas 5,6
Almudarabah 4.6
Almutayarah’s (Comercio) 2
Colaboraciones permanentemente 17
Otras clausulas 3,1

Fuente: Union of Arab Banks.

Gréfico 3
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Cuadro 3

METODOS UTILIZADOS PARA MEDIR LA EFICIENCIA EN EL SECTOR BANCARIO

No paramétricos

DEA Data Envelopment Analysis
FDH Free Disposal Hull

IN Index Numbers

MOS Mixed Optimal Strategy

Fuente: Berger, A. N. y Humphrey, D. (1997)%.

b) La Almutayara indirecta: se realiza a través de una
compafiia comercial que le pertenece y le representa.

La principal diferencia que se puede establecer entre
Almurabaha y Almutayarah es que el banco, en la pri-
mera, compra la mercancia para una venta segura, previa
peticién de un cliente, mientras que en el caso de Almu-
tayarah el banco compra mercancia para venderla por su
cuenta. En ambos casos, el banco isldmico no seria un in-
termediario comercial ni financiero.

— Bai almuadyal (Venta aplazada). Es un tipo de
venta donde el banco entrega la mercancia y aplaza el co-
bro de su coste a una fecha especifica, o bien lo recobra
a plazos, seguin lo que conste en el contrato.

— Venta con entrega aplazada. Al contrario de la ven-
ta aplazada, en este tipo de venta se cobra el coste de la
mercancia antes de su entrega.

— Venta de Alsalam. La venta de alsalam (entrega)
consiste en vender una mercancfa que debe ser entrega-
da en una fecha posterior, cobrando su precio de ante-
mano. La mercancia debe ser especificada y el precio debe
ser integramente retribuido, en el mismo momento de la
firma del contrato.

La venta de Alsalam fue permitida por la sharié para
cumplir unos fines especificos, que responden baésica-
mente a las necesidades de un sector particular como
es el de los agricultores y el de los comerciantes que de-
penden de su produccion.

3 BERGER, A. N. y HumpHREY D. (1997): “Efficiency of Financial
Institutions: International Survey and Directions for Future
Research”, European Journal of Operational Research, 98,
pags. 175-212.

Paramétricos

SFA Stochastic Frontier Approach
DFA Distribution Free Approach
TFA Thick Frontier Approach

4. Analisis de la eficiencia
de los bancos islamicos

Los estudios de eficiencia de las entidades finandieras son,
generalmente, una referencia fiable sobre el funcionamien-
to de las mismas. En el caso concreto de los bancos islamicos,
y debido a la escasez de informacion disponible al respec-
to, el andlisis de la eficiencia es importante en la medida
que contribuye a una mejor comprension del funcionamiento
de los mismos, cobrando especial interés en este tipo de ban-
ca, que no opera con intereses, puesto que el cliente, en
su calidad de inversor en un proyecto comercial, industrial,
u otro, no recibe una retribucién fija ni segura, debido al sis-
tema de participacion en ganancia o pérdida. De esta ma-
nera, es decisivo para el cliente tener una informacion fide-
digna sobre la eficiencia del banco en el que va a participar,
puesto que, en funcién de ella, tomara una decisién u otra.

La eficiencia mide la capacidad de las instituciones
bancarias para minimizar costes 0 maximizar ingresos, con
un uso y una asignacion éptima de los recursos y me-
diante la observacién de los valores de inputs, outputs y
la mezcla de ambos. Los esfuerzos para medir el nivel de
eficiencia con que una empresa produce a partir de sus
inputs han conducido al desarrollo de varios conceptos
de eficiencia, incluyendo la de escala, la de gama y la efi-
ciencia-X. El cuadro 3 muestra los métodos més utilizados
para medir la eficiencia bancaria.

Con el fin de medir la eficiencia de los bancos islami-
cos y compararla con la de los bancos comerciales y “el gru-
po de otros bancos” (que incluye cajas de ahorros, entidades
de tipo cooperativo, bancos de crédito a medio y largo pla-
70, bancos de inversion e instituciones de crédito no ban-
carias), se ha seleccionado una muestra que comprende
un total de 204 bancos (cuadro 4), de los cuales 38 son
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Cuadro 4

NUMERO DE BANCOS DE DIFERENTES TIPOS EN CADA PAiS RECOGIDOS EN LA MUESTRA

Pais Bancos comerciales Bancos islamicos

Arabia Saudi 8 1
Argelia 3 1
Bahamas 2 1
Bahrein 5 5
Bangladesh 11 1
Brunei 2 3
Emiratos Arabes 12 3
Egipto 0 2
Gambia 2 1
Iran 3 3
Jordania 8 2
Kuwait 6 1
Libano 26 2
Malasia 23 2
Mauritania 1 1
Qatar 2 2
Senegal 4 1
Sudan 1 3
Tunez 9 1
Yemen 4 2
Total 132 38

Fuente: Elaboracion propia.

isldmicos, que se reparten entre 20 paises y que pertene-
cen a las siguientes areas geogréficas: Este de Asia, Golfo
Arabe y Pérsico, Oriente Préximo, y Africa, abarcando el
estudio el periodo 1996-2003.

Para medir la eficiencia en la muestra sefalada se
emplea la técnica de programacion de Andlisis de En-
volvente de Datos (Data Envelopment Analysis o DEA)
no paramétrica o matematica. Es un método alternativo
para estimar la eficiencia productiva en el sector financiero
propuesto originalmente por Chames et al. (1978)% DEA
es un método no paramétrico en el sentido de que, sim-
plemente, construye la frontera de las proporciones de

4 CHARNES, A.; Cooper, W. W. y RopEts, E. (1978): “Measuring
the efficiency of decisional making units”, European Journal of
Operational Research, 2, pags. 129-444.

Otros tipos de bancos Total Porcentaje de bancos isldmicos

2 11 9,09
0 4 25,00
1 4 25,00
3 13 38,46
0 12 8,33
0 5 60,00
1 16 18,75
2 4 50,00
0 3 33,33
0 6 50,00
3 13 15,38
5 12 8,33
0 28 714
11 36 5,56
0 2 50,00
1 5 40,00
0 20,00
0 4 75,00
4 14 7,14
1 7 28,57
34 204 18,63

input-output observadas por técnicas de programacion
lineales.

El cuadro 5 muestra la ratio de la eficiencia de los 204
bancos que funcionan en los 20 paises a lo largo del pe-
riodo 1996-2003, donde el DEA estima la eficiencia bajo
la hipdtesis de rendimientos variables a escala y orienta-
cion hacia el input. El resultado de la eficiencia en gene-
ral se expresa como un numero entre el 0 y el 100 por
100, donde se considera que los bancos que tienen un ni-
vel de eficiencia por encima del umbral del 75 por 100 son
eficientes. A tenor de los datos del cuadro 5, los bancos
de la muestra superan este umbral en promedio en todos
los afos analizados.

El cuadro 6 sefiala la eficiencia media de los bancos
comerciales en las cuatro zonas seleccionadas. Como se



LA BANCA ISLAMICA EN EL MUNDO: PRINCIPALES RASGOS Y ANALISIS DE EFICIENCIA

Cuadro 5

ESTIMACIONES DE EFICIENCIA'
(MUESTRA TOTAL PARA EL PERIODO 1996-2003)

Aros Ratio de eficiencia (muestra total)

1996 78,54
1997 76,78
1998 78,29
1999 77,87
2000 78,20
2001 78,12
2002 7771
2003 77,62

puede apreciar, los de la zona del Golfo Arabe y Pérsico
resultan ser los mas eficientes. En el cuadro 7 se realiza
el mismo andlisis para los bancos islémicos, cuya zona del
Este de Asia incluye a los bancos isldmicos maés eficientes.
En cualquier caso, se observa que, en promedio, los niveles
de eficiencia son similares, con independencia del tipo de
banco analizado. En relacion al grupo de “otros bancos”,
los mas eficientes se encuentran en la zona de Africa y
Bahamas, como muestra el cuadro 8.

Por otro lado, el cuadro 9 muestra la media de efi-
ciencia de los tres tipos de bancos (islamicos, comercia-
les y el grupo de “otros bancos”), por zonas geogréficas
y para el mismo periodo. La eficiencia més alta de los
bancos comerciales se observa en el Golfo Arabe y Pér-
sico. La més elevada de los bancos islédmicos se registra
en el Este de Asia y en cuanto al grupo de otros bancos,
la més alta se da en Africa y Bahamas. La conclusion ge-
neral de estas comparaciones es, una vez més, que a pe-
sar de las diferencias operativas entre los distintos tipos
de banca, su nivel de eficiencia operativa en promedio,
es similar, aun existiendo un ligero margen a favor de los
bancos comerciales y de otros tipos de bancos.

Cuadro 9

Cuadro 6

EFICIENCIA MEDIA DE LOS BANCOS COMERCIALES,
POR ZONAS PARA EL PERIODO 1996-2003

Zona Eficiencia media

QOriente Proximo 77221
Golfo Arabe y Pérsico 78,16
Este de Asia 7784
Africa y Bahamas 74,02
Cuadro 7

EFICIENCIA MEDIA DE LOS BANCOS ISLAMICOS,
POR ZONAS PARA EL PERIODO 1996-2003

Zona Eficiencia media

Oriente Préximo 75,24
Golfo Arabe y Pérsico 7756
Este de Asia 78,88
Africa y Bahamas 74,33
Cuadro 8

EFICIENCIA MEDIA DE LOS OTROS BANCOS,
POR ZONAS PARA EL PERIODO 1996-2003

Zona Eficiencia media

Oriente Préximo 80,32
Golfo Arabe y Pérsico 80,15
Este de Asia 82,29
Africa y Bahamas 91,76

EFICIENCIA MEDIA SEGUN EL TIPO DE BANCO PARA EL PERIODO 1996-2003

Tipo 1996 1997 1998 1999
Comerciales 76,34 76,25 78,99 76,23
Islamicos 80,55 75,52 76,01 74,19

Otros 85,65 83,77 84,22 90,01

2000 2001 2002 2003 Media
77,20 78,53 77,29 78,64 7722
72,45 73,19 73,71 72,54 7478
89,66 85,33 86,30 83,03 86,02
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5. Conclusiones

En este articulo se revisa el concepto vy la evolucion de
los bancos islémicos y se trata de dar luz a su funcionamiento
y sus niveles de eficiencia. La historia reciente de estos ban-
cos revela que la principal causa de su existencia es la in-
compatibilidad de los intereses bancarios con los principios
de la religion musulmana. De esta manera, los bancos isla-
micos ofrecen, mutatis mutandis, los mismos servicios que
los bancos convencionales, si bien haciendo uso de férmu-
las contractuales compatibles con las exigencias de la legis-
lacion isldmica y que respetan la prohibicién del interés o
de la usura, sin que su eliminacién incida de forma negati-
va en la rentabilidad, puesto que los bancos isldmicos pres-
tan précticamente los mismos servicios que el resto de los
bancos, con las restricciones que presupone la observancia
de la doctrina religiosa y la compatibilidad con la Sharia.

Aunqgue pueda parecer que los bancos isldmicos asu-
men un nivel de riesgo més alto que los convencionales,
practicamente, los contratos isldmicos requieren la parti-
cipacion del banco y el depositante, en el proyecto de in-
versiéon, de modo que el riesgo no es asumido Unica-
mente por aquel. Los resultados del ejercicio empirico
relativo al nivel de eficiencia muestran que los bancos is-
ldmicos son eficientes en general y sus niveles son muy
similares al de otros tipos de banca convencional. La ban-
ca isldmica, al igual que otros tipos de banca especializa-
da, controla el riesgo por su experiencia en los mercados
y el estudio extenso de los proyectos empresariales o in-
dustriales. Por otra parte, la eficiencia de los bancos isla-
micos no se debe necesariamente al nivel de compe-
tencia con los bancos convencionales porque, entre los
clientes que eligen el banco islédmico, hay méas de un 70
por 100 que lo hace por motivos religiosos o impuestos
por la legislacion islamica.
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La fuerte subida del precio del barril de petroleo y las
restricciones de Protocolo de Kioto en la emision de gases
de efecto invernadero han dado un impulso adicional a
las energias renovables. La decidida apuesta politica por la
energia edlica en Espafia, a través de un marco regulador
favorable desde 1994, ha creado un sector que en 2005
aportd el 8 por 100 de la demanda eléctrica peninsular y
cuyas ganancias en eficiencia han sido destacables. La
energia solar fotovoltaica es la méas clara apuesta de la
regulacién actual de energias renovables para alcanzar en
los préximos afios una aportacion relevante en nuestro
balance energético, dado que es la alternativa con mayor
potencial en Espafia en el camino hacia la sustitucion de
parte de la produccién de energfa convencional.

La energia fotovoltaica consiste en el aprovechamien-
to de la energfa solar para su posterior transformacion en
energia eléctrica, mediante el efecto fotovoltaico. El efec-
to fotovoltaico se produce gracias a las células solares, fa-
bricadas generalmente con materiales semiconductores
como el silicio, que absorben los fotones de la luz solar que
inciden sobre ellas y los transforman en corriente eléctri-
ca, que puede almacenarse en baterfas para su consumo
particular (aislado de la red de distribucién) o venderse a
la red eléctrica. Tras la consolidacion de la energia edlica,
que ha alcanzado en Espafia su grado de madurez satis-
faciendo las expectativas que se le atribufan, el relevo ha
sido tomado por la energfa solar fotovoltaica. La abun-
dancia del recurso solar en Espafia, dada su ubicacion
geogrdfica, ha determinado que las miradas se centren en
la energia solar como la alternativa mds interesante en la
actualidad.

* Analistas Financieros Internacionales.

La principal barrera al desarrollo de este tipo de ener-
gia aparece de la mano de los elevados costes a los que
se debe hacer frente para poner en funcionamiento un
sistema de produccién de energia fotovoltaica. En la ac-
tualidad, la fuerte inversién en la que se debe incurrir
procede casi exclusivamente del coste de la tecnologfa re-
querida. En ausencia de incentivos, el elevado desem-
bolso necesario para la instalacion de sistemas de pro-
duccion de energia fotovoltaica provoca que su uso no
resulte atractivo, dado que existe la posibilidad de recu-
rrir a la energfa convencional con costes muy inferiores.
El elevado coste ha obligado al legislador, en su propo-
sito de incentivar la generalizacién del uso de esta ener-
gia, a realizar una intervencién normativa tendente a
promover su utilizacién mediante una regulacion orienta-
da fundamentalmente a mitigar el problema de la elevada
inversion necesaria.

La promocién de la energia fotovoltaica mediante una
regulacién favorable es una solucién que ya se ha pues-
to en practica en otros paises, entre los que destaca sin
duda Alemania, pafs que, a pesar de su desventaja en
cuanto a situacién geogréfica, ha conseguido posicionar-
se como el lider europeo en el desarrollo de la energfa
fotovoltaica. En Alemania, el fomento de la utilizacion de
energias renovables para la produccién de electricidad
se ha llevado a cabo desde la década de los afios ochen-
ta, por parte del Gobierno, a través del apoyo a la inves-
tigacion y el desarrollo, asi como mediante medidas que
contribuyan a impulsar el desarrollo del mercado, como
las tasas aplicables a la venta de energia a la red, y, en el
caso de inversores particulares, ayudas, préstamos a tipos
de interés reducidos y amortizaciones parciales de los
créditos.

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

JULIO/AGOSTO 2

93

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



MARIA ISABEL GOMEZ SANCHEZ

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

O
(@)

JULIO/AGOSTO

93

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

1. Tecnologia fotovoltaica

Un generador de energfa fotovoltaica estd formado
por modulos o paneles, que son conjuntos de células fo-
tovoltaicas conectadas entre si. Son estas células las que
encarecen el coste del sistema ya que su proceso de fa-
bricacion es muy costoso.

Las células fotovoltaicas pueden ser de distintos ma-
teriales (semiconductores). La tecnologia predominante
actualmente es la de silicio cristalino, que supone el 90
por 100 de la produccion mundial de células fotovoltaicas
y el 100 por 100 de la produccién espafiola. Se espera que
esta tecnologfa contintie siendo clave al menos durante
los préximos diez afos, a pesar de que la industria foto-
voltaica continlia inmersa en procesos de investigacion
con nuevas tecnologias y materiales, en un esfuerzo ten-
dente a la disminucion de costes y consecuciéon de una
mayor eficiencia.

El problema que presenta hoy en dia esta tecnologia
es la posible escasez de oferta de silicio cristalino. Esta
escasez no viene determinada por la escasez de silicio, ya
que éste se obtiene de la arena ordinaria, sino por la baja
produccién en comparacion con la demanda. En una pri-
mera etapa de fabricacién del silicio cristalino se obtiene
silicio de grado metalurgico, con una pureza del 98-99
por 100. De este silicio, una pequena parte (la que no es
utilizada en la industria metaltrgica) se destina a la in-
dustria de semiconductores para la fabricacién de silicio
ultrapuro —silicio de grado semiconductor o polisilicio— que
consigue que las impurezas solo representen 0,2 partes
por millén para que pueda servir para las industrias elec-
tronica y solar. En la industria solar no es necesario un si-
licio tan puro sino que serfa suficiente un silicio con im-
purezas del orden de una parte por millén (lo que se ha
denominado silicio de grado solar), lo que evitaria parte
de los costes de transformacion.

En el caso de Espafia nos encontramos con que toda
la produccién de células solares fotovoltaicas se realiza
con silicio cristalino pero, ademas, los fabricantes espa-
fioles obtienen el silicio de suministradores internaciona-
les, ya que en Espafia auin no se fabrica el silicio purifica-
do sino sélo el de grado metalurgico.

Entre las posibles soluciones a esta escasez de ma-
teria prima, esté el recurso a la utilizacién de un silicio de
grado solar que se estd generalizando en los ultimos
afios y que, ademas, contribuye a liberar a la industria
fotovoltaica de la dependencia de la industria electréni-
ca en términos de aprovisionamiento. Actualmente exis-
ten proyectos destinados a la cobertura de esta necesi-

dad (fabricas en construccién destinadas exclusivamen-
te a la industria solar), por lo que es previsible que en el
medio plazo este aspecto deje de ser un problema.

La relevancia adquirida por la energia fotovoltaica en
la actualidad, su potencial de crecimiento y el apoyo que
estd recibiendo han provocado que numerosos laborato-
rios en todo el mundo estén inmersos en la investigacion
de nuevas tecnologfas més eficientes y menos costosas
que las actuales, por lo que cabrfa esperar grandes avan-
ces en el largo plazo. Asimismo, el aumento de la pro-
duccién provocara un mayor aprovechamiento de las eco-
nomias de escala que ya han aparecido en la industria
fotovoltaica, habiéndose constatado que la duplicacion
de la produccién conlleva una disminucién de los costes
del 18 por 100. En consecuencia, se prevé que el coste
de las inversiones en instalaciones fotovoltaicas dismi-
nuya, haciéndose més atractivas econémicamente, pero,
hasta el momento, su elevado coste contintia frenando el
desarrollo, conllevando la necesidad de recurrir a un sis-
tema de regulacion que haga viable la produccién de esta
energfa.

2. Regulacion del sector
solar fotovoltaico: sistema
de retribucion

El proceso hacia el objetivo de incentivar el uso de la
energfa fotovoltaica se estd instrumentando fundamen-
talmente mediante la definicion de una regulacion favorable
del sector. Hasta ahora, dicha regulacion se ha materiali-
zado basicamente en tres tipos de incentivos a la inversion
y explotacion: precio de venta regulado, ayudas publicas
e incentivos fiscales.

Desde 1994 (con el Real Decreto 2366/1994) exis-
te la obligacion para las companiias distribuidoras de ad-
quirir la energia generada por los productores de energfa
renovable al precio fijado por la normativa.

El Real Decreto 2818/1998 determind que las insta-
laciones del régimen especial no estén obligadas a pre-
sentar ofertas de energia al pool, sino que pueden vender
su produccion a la compafifa distribuidora que opera en la
zona en la que la instalacion estd localizada. La eleccion en-
tre ambas alternativas de retribucién debe hacerse por pe-
riodos minimos de un afio, comunicandolo al menos con
un mes de antelacion.

En materia de precios, el principal impulso vino de la
mano del Real Decreto 436/2004, cuyo principal objeti-
vo era dotar de previsibilidad a la evolucion de los precios



Cuadro 1

RETRIBUCION COMO PORCENTAJE

DE LATMR

Técnologia Porcentaje s/TMR

Solar fotovoltaica Primeros 25 aios Resto de vida dtil
Potencia < 100 kw 575 460
Potencia > 100 kw 300 240

Fuente: Elaboracion propia.

que obtienen estas tecnologias por la energfa producida
y vendida a lo largo de la vida de la inversion. La conse-
cucion de este proposito se logré mediante la regulacién
de dos aspectos fundamentales:

— Se fija la retribucion de las energias renovables
en funciéon de un precio ligado a la Tarifa Media de Re-
ferencia (TMR)', lo que asegura una estabilidad en la
retribucion.

— La férmula de retribucion es fija y conocida para toda
la vida de la inversién ya que, pese a que puede ser revi-
sada cada cuatro anos, su revision solo afectara a las nue-
vas plantas, no a las existentes, ni a las que se encuentren
en fase de construcciéon en el momento del cambio.

El resultado de esta regulacion es la definicion de las dos
alternativas de retribucion siguientes:

1. Precio fijo (porcentaje de la TMR): la energia se
vende a la distribuidora, a cambio de un precio igual a un
porcentaje de la TMR. Los porcentajes que resultan de apli-
cacion vienen determinados por el RD 436/2004 y son
fijos para toda la vida de la instalacién:

— Instalaciones con potencia inferior a 100 kWp?: re-
ciben 5,75 veces la TMR durante los primeros 25 afos

' La Tarifa Media o de Referencia (TMR) se determina, de acuer-
do con el RD 1432/2002, mediante la relacién entre los costes
previstos necesarios para retribuir las actividades destinadas al su-
ministro de energfa eléctrica y la demanda final prevista. Su re-
vision se realiza al final de cada afio, estableciéndose un com-
promiso de variacién anual de un 1,4 por 100, con posibilidad
de incrementar un 0,6 por 100 por desviaciones.

2 La potencia en Wp (vatios pico) corresponde a la potencia ma-
xima que se puede generar (la que dan los mddulos a 25° de
temperatura y bajo condiciones de insolacion de 1000 W/m?.

LA APUESTA POR LA ENERGIA FOTOVOLTAICA

Cuadro 2

RETRIBUCION COMO PORCENTAJE DEL PRECIO
DEL MERCADO

Técnologia Prima

Solar fotovoltaica Primeros 25 anos Resto de vida dtil

Potencia < 100 kW
Potencia > 100 kW 250 200

Fuente: Elaboracion propia.

y 4,6 veces la TVMR durante el resto de vida util de la ins-
talacion.

— Instalaciones con potencia a partir de 100 kWp:
reciben tres veces la TMR durante los primeros 25 afos
y 2,4 veces la TMR durante el resto de vida util de la
instalacion.

2. Precio de mercado (porcentaje sobre el precio del
pool): las instalaciones venden su produccion al precio
que se determine en el mercado mayorista més una pri-
ma (determinada como porcentaje del precio de venta). En
este caso, sélo se priman las instalaciones con potencia
superior o igual a 100 kW, recibiendo un precio de 2,5 ve-
ces el precio de mercado durante los primeros 25 afios
de funcionamiento y dos veces el precio durante el resto
de su vida util.

Dada la evolucion reciente de la Tarifa Media de Re-
ferencia en relacion con el precio del pool (gréficos 1y 2)
y dada la diferencia de primas en funcion de la alterna-
tiva de retribucién elegida, la gran mayorfa de los pro-
ductores se ha acogido afo tras afio al sistema de retri-
bucion basado en una prima sobre la TMR. En 2006, la
retribucion del kWh de una instalacion que se haya aco-
gido a este régimen serd de 44,04 céntimos de euro
para las instalaciones de potencia inferior a 100 kWp y de
22,98 céntimos de euro para las instalaciones de po-
tencia superior a 100 kWp.

A modo de ejemplo, la estructura de los ingresos bru-
tos de explotacién para una instalacion de potencia in-
ferior a 100 kW serfa la que se muestra en el grafico 3:
los ingresos crecen a la misma tasa que la TMR y en
el afio 25 de explotacion se produce una disminucion
de los mismos provocada por la reduccion de la prima
establecida.
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Gréfico 1 Gréfico 2
EVOLUCION DEL PRECIO MEDIO DE MERCADO EVOLUCION DE LA TARIFA MEDIA DE REFERENCIA
DE LA ENERGIA (CENTS. €/KWH) (CENTS. €/KWH)
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*2006. Datos enero y febrero | Fuente: Elaboracion propia.
Fuente: OMEL.

Grafico 3

INGRESOS ANUALES GENERADOS POR UNA INSTALACION DE 75 KW (EUROS)*

Crecimiento de la TMR (1,4%) Crecimiento de la TMR (1,4%)
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Reduccion de la
575% TMR prima sobre TMR 460% TMR

* Asumiendo un funcionamiento de 1.500 horas anuales, una eficiencia del 100 por 100 (aunque lo recomendable es asumir una reduccion progresiva de la misma) y un
crecimiento anual de la TMR a la tasa media establecida (1,4 por 100).

Fuente: Elaboracion propia.




3. Ayudas publicas a la inversion
en instalaciones generadoras
de energia renovable

En el conjunto del Estado existe una linea de ayuda des-
tinada a la financiacién de las inversiones en instalacio-
nes generadoras de energia a partir de fuentes renovables
(Iinea ICO-IDAE) que se publica cada ario con diferentes con-
diciones. La Ultima linea abierta fue la de 2005 y en ella se
concedia una ayuda directa a la inversion de hasta 600.000
euros y unas condiciones de financiacion ventajosas para el
80 por 100 de la misma. La linea ICO-IDAE 2005 ya est4
cerrada y nos encontramos a la espera de que se lance una
nueva linea de financiacién para nuevas instalaciones.

A nivel regional, practicamente todas las comunidades
auténomas ofrecen subvenciones para proyectos de ener-
gia solar fotovoltaica.

Tratamiento fiscal

Tanto las empresas como los particulares pueden deducir
fiscalmente el 10 por 100 de la inversion realizada en las
instalaciones y equipos, imputéndose la misma a inversio-
nes en bienes de activo material nuevos destinados al apro-
vechamiento de fuentes de energia renovables (art. 39.3
Real Decreto legislativo 4/2004 de 5 de marzo, por el que
se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto de
Sociedades). En el caso de las empresas, esta deduccién
se puede prorratear a 10 afios a partir del momento en que
se generen beneficios, mientras que, en el caso de los par-
ticulares, la deduccién debe aplicarse el primer afio. Para el
célculo del importe deducible no se tendrd en cuenta la
parte del mismo financiado con subvencién.

En cada comunidad auténoma pueden existir ademas
regimenes fiscales especificos en este dmbito. Asi, por
ejemplo, en Navarra, la Comunidad que mayores avances
ha experimentado en el desarrollo de la energfa fotovoltaica,
existe un régimen especial para inversores (particulares y
empresas) que no han recibido subvencién, que estable-
ce una deduccién del 20 por 100 de la inversidn realiza-
da (sin que dichas deducciones puedan exceder la cuota
del impuesto de sociedades) siempre que se haya finan-
ciado un 75 por 100 de la inversion.

4. Situacion actual del sector
solar fotovoltaico

Todos los elementos comentados hasta ahora, confi-
guran un entorno muy propicio a la inversion en este tipo

LA APUESTA POR LA ENERGIA FOTOVOLTAICA

de energia, lo que ha provocado la proliferacién de insta-
laciones fotovoltaicas en los Ultimos afios.

Tanto es asf que el sector atraviesa en la actualidad por
una delicada situacion debido al extraordinario aumento de
la inversion en instalaciones conectadas a la red en el Gl-
timo afio. Por un lado, no podemos olvidar el problema co-
yuntural de la escasez de oferta de paneles a causa de la
escasez de silicio, lo que previsiblemente esté en tramites
de ser solucionado como se comento anteriormente y, por
otro, las peticiones realizadas a las distribuidoras para la
conexién a red de nuevas instalaciones fotovoltaicas re-
basa los limites de lo que habrfa sido esperable (con 38
MW conectados en Espafia, ya existen peticiones de co-
nexion por 6.000 MW) lo que supone un salto repentino
para el que el sistema no estd preparado, por lo que de-
ben tomarse medidas para que el crecimiento sea orde-
nado y sostenible.

Por tanto, el actual auge de la energfa fotovoltaica no
supone la consecucién de los objetivos marcados para
esta energia, ya que la transicion debe hacerse de forma
gradual y su sustento continia siendo Unicamente el man-
tenimiento de las favorables condiciones regulatorias.

Si en un primer momento, los esfuerzos se centraron
en el fomento de la instalacién de sistemas fotovoltaicos
aislados, actualmente se orientan a la potenciacion de la
venta de energfa fotovoltaica a la red, lo que ha derivado
en un crecimiento abrumador del nimero de instalacio-
nes fotovoltaicas conectadas a la red en los Ultimos cuatro
afios y de la potencia de las mismas a partir de 2004. En
concreto, hasta 2004 se primaba especialmente a las ins-
talaciones con potencia instalada inferior a 5 kW, limite que
fue ampliado hasta los 100 kW dicho afio (gréfico 4).

Los avances experimentados por el sector de la ener-
gia solar durante los ultimos afios también han provoca-
do un cambio en los modelos de negocio existentes en el
sector, ya que, en la explotacion de los sistemas fotovol-
taicos conectados a la red, se ha pasado del monopolio em-
presarial al auge de la participacion de particulares, que ya
no se limitan exclusivamente a la inversion en instalacio-
nes aisladas.

El elevado dinamismo que se observa en el mercado
fotovoltaico espariol se refleja tanto en una mejora de los
productos, lo que esté repercutiendo en una continua re-
duccién de costes, como en la innovacion hacia distintas
formas de gestion y organizacién de estas instalaciones,
donde destaca en los tltimos tiempos el auge de las “huer-
tas solares”.

Las huertas o parques solares son instalaciones pro-
movidas e instaladas por empresas que, posteriormente,
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Gréfico 4

POTENCIA FOTOVOLTAICA CONECTADA A LA RED EN ESPANA Y NUMERO DE INSTALACIONES
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Fuente: Asociacion de la Industria Fotovoltaica (ASIF).

venden las distintas placas a pequefios inversores intere-
sados en el negocio fotovoltaico, siendo la empresa ge-
neralmente la propietaria del terreno y la que se encarga
de la gestion de la planta y los particulares los propietarios
de los paneles y los que reciben la retribucién generada por
la venta de electricidad a la red.

Esta forma de organizacién consiste en la agrupacién en
un mismo emplazamiento de distintas instalaciones foto-
voltaicas que pertenecen a diferentes titulares y vierten su
energfa a una misma linea de evacuacion.

La empresa promotora es la que gestiona la instala-
cién en su conjunto, posee el terreno y se encarga de
los trémites administrativos (para la inclusion de las plan-
tas en el régimen especial, la conexién a la red, los con-
tratos de compraventa de la energfa generada o la soli-
citud de ayudas).

De esta forma, se facilita la inversion de particulares en
estas instalaciones, al reducirse la inversion necesaria v,
ademas, los costes son inferiores a los que resultarfan por
separado al existir economias de escala.

Los esfuerzos realizados para favorecer el uso de esta
energia han situado a Espafia en tercera posicidon en tér-
minos de potencia fotovoltaica instalada en Europa, detrés
de Alemania (que acapara mas del 70 por 100 de la po-
tencia instalada en Europa) y Holanda.
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5.000
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Con la aprobacién en 1997 del Libro Blanco® de las
Energfas Renovables en la UE se establecio el compromiso
de cubrir con fuentes renovables al menos el 12 por 100
del consumo total de energfa en 2010. Este objetivo in-
forma, desde entonces, las politicas de fomento de las
energfas renovables en todos los paises de la Union
Europea.

En Espafia, éste y otros objetivos se incorporaron en
la Ley del Sector Eléctrico* y dieron lugar al Plan de Fo-
mento de las Energfas Renovables en Espafia 2000-2010°
(PLAFER), revisado por el Plan de Energfas Renovables
en Espafia 2005-2010 (PER).

Este ultimo se aprobo en agosto de 2005, cumplien-
do con el compromiso de revisién periédica del PLAFER,
que tiene por objeto ajustar los objetivos previstos en este
ultimo a la evolucién registrada en los afos transcurridos,
tratando asi de mantener el compromiso de cubrir con
fuentes renovables al menos el 12 por 100 del consumo
total de energfa en 2010.

3 Comunicacion de la Comisién Europea: Energia para el futuro:
Fuentes de energias renovables. Libro Blanco para una Estrategia
y un Plan de Accién Comunitarios (Documento COM (97) 599
final). Bruselas, 26.11.1997.

4 Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico.

> Aprobado por acuerdo del Consejo de Ministros el 30 de di-
ciembre de 1999.



En esta fase de revision se constatd que el avance en
el cumplimiento del objetivo del 12 por 100 de generacién,
mediante fuentes renovables en 2010, habia sido muy in-
ferior a lo esperado, puesto que, a finales de 2004, ape-
nas un 4 por 100 del consumo de energfa se cubria con
fuentes renovables, lo que demuestra que aiin queda mu-
cho por hacer en este sentido.

Los factores que han dificultado una mayor consecucion
de los objetivos han sido, por un lado, un incremento del
consumo de energfa notablemente superior al esperado (en
gran medida provocado por el importante aumento de la
demanda de electricidad y del consumo de carburantes
para el transporte), lo que incrementa el volumen de de-
manda primaria que debe ser cubierto con fuentes reno-
vables y, por otro lado, un crecimiento inferior al previsto
de las energfas renovables.

La potencia fotovoltaica total instalada en Espafia a fi-
nales de 2005 era de 52 MWp (14 MWp en instalaciones
aisladas y 38 MWp en instalaciones conectadas a la red).
El objetivo del Plan de Fomento de Energfas Renovables es
que se alcancen los 400 MW de potencia instalada acu-
mulada en 2010.

LA APUESTA POR LA ENERGIA FOTOVOLTAICA

La distribucién de la potencia instalada actualmente por
comunidades auténomas muestra que los mayores avan-
ces en la consecucion de los objetivos, que para cada co-
munidad establece el PER, se han producido en Andalucia,
Navarra y Catalufia, mientras que el resto de comunida-
des no llegan al 10 por 100 de potencia instalada sobre sus
objetivos. Asimismo, las comunidades en las que se tiene
prevista la instalacion de una mayor potencia fotovoltaica
son Catalufia y Andalucfa.

Dada esta situacion, es légico esperar que continte la
tendencia favorecedora del uso de esta tecnologia, pues-
to que, aunque estén previstas revisiones de la regulacién
del sector fotovoltaico, dada la necesidad de seguir fo-
mentando la utilizacion de la energia fotovoltaica y situa-
dos en un punto de su evolucién en el que la inversion en
este tipo de energfa auin no es atractiva por sf sola, lo pre-
visible es que se sigan manteniendo las favorables condi-
ciones que caracterizan su marco juridico. De esta mane-
ra, se continuaré favoreciendo su utilizacion, provocando
asimismo un mayor desarrollo del sector que conduzca, en
el largo plazo, a mayores avances tecnolégicos capaces
tanto de mejorar la eficiencia de los sistemas como de re-
ducir los costes de las inversiones.
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La empresa al dia

Por Carlos Humanes

I. ENTREVISTA CON ANGEL TORRES,
SECRETARIO GENERAL DE POLITICA
ECONOMICA Y DEFENSA DE
LA COMPETENCIA

A) ¢(Qué opinidn le merece el actual patrén de creci-
miento de la economia espariola?

Cuando se pregunta por el actual patrén de creci-
miento de la economia espaiiola, habria que hacer
referencia al que ha prevalecido en nuestra economia
desde la segunda mitad de la pasada década y, més con-
cretamente, a partir de 1999, cuando se fijaron irrevoca-
blemente los tipos de cambio de la peseta respecto al
euro, ya que el modelo actual es consecuencia, en bue-
na parte, de la evolucion en estos Ultimos afos.

La economia espanola ha disfrutado desde enton-
ces de unos tipos de interés muy bajos en el marco de
la moneda Unica que, unidos a la abundancia de mano
de obra por los voluminosos flujos de inmigrantes, han
impulsado la demanda interna y el crecimiento econd-
mico, lo que, a su vez, se ha traducido en una significa-
tiva convergencia con la UE en los niveles de renta per
cépita. Otro aspecto favorable es el dinamismo de la
creacién de empleo, que estd permitiendo reducir la
tasa de paro a pesar del notable incremento de la po-
blacién activa derivado de la inmigracion y del aumen-
to de la participacion femenina. Asimismo hay que alu-
dir al proceso de consolidacién fiscal que ha llevado a
un superavit presupuestario en 2005, por vez primera
desde mediados de los setenta, gracias a la fuerte ex-
pansién de los ingresos generada por el fuerte creci-
miento econémico.

Todos estos elementos hay que valorarlos positiva-
mente, siendo las contrapartidas desfavorables: el peso
excesivo de la demanda interna, el escaso avance de la pro-
ductividad, por el protagonismo de sectores intensivos en
mano de obra, y puestos de trabajo de escasa cualificacion,
como la construccion, la necesidad de financiacion frente
al exterior y el aumento del endeudamiento de las fami-
lias, derivado del crecimiento del consumo y de la inver-
sion en vivienda, que incrementa su vulnerabilidad ante las
subidas de los tipos de interés.

El Gobierno es consciente de los riesgos que plantea
este modelo para sostener el crecimiento en el medio y
largo plazo vy, por ello, ha lanzado desde el comienzo de
la legislatura un conjunto de programas de actuacién y
planes para favorecer la correccién gradual de los dese-
quilibrios y hacer que nuestra economia sea mas pro-
ductiva y capaz de competir en mercados cada vez mas
globalizados y con elevados costes energéticos. Estos son
los objetivos que perseguia el Plan de Dinamizacién de la
Economia e Impulso de la Productividad, aprobado en fe-
brero de 2005, y cuyo grado de cumplimiento es del 85
por 100. Este Plan supuso un anticipo del Programa Na-
cional de Reformas de Espafia (PNR), presentado en oc-
tubre, tras el relanzamiento, en el Consejo Europeo de
marzo de 2005, de la denominada Agenda de Lisboa.

Las numerosas medidas que se han puesto en mar-
cha abarcan dmbitos muy diversos: estabilidad presu-
puestaria, transparencia y calidad de la accién publica,
reformas de los mercados de bienes, servicios y facto-
res, didlogo social, 1+D+i, defensa de la competencia,
energfa, etc. Todas estas politicas estdn encaminadas a
crear un marco favorable para el cambio del patron de cre-
cimiento hacia un modelo mas productivo, si bien se tra-
ta de un proceso gradual, en el que el protagonismo fun-
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damental corresponde a las empresas, a los agentes eco-
nomicos v a la sociedad en su conjunto.

En lo relativo a la evolucién reciente de la economia,
aunque el crecimiento contindia descansando en la de-
manda interna y el desequilibrio exterior sigue siendo ele-
vado, habria que destacar algunos datos que apuntan en
sentido positivo, como el dinamismo que estd mostrando
la inversion en equipo, cuyo ritmo de crecimiento supera
al de la construccién, y la favorable evolucién de las ex-
portaciones de bienes, con un ritmo de aumento real en
el primer cuatrimestre practicamente igual al de las im-
portaciones, cuando en el pasado afo el crecimiento de las
segundas era muy superior al de las primeras. Se puede es-
perar, por lo tanto, una cierta recomposicion del crecimiento
en este afo, previéndose una moderacion de la aporta-
cion de la demanda interna y un saldo exterior menos ne-
gativo, tal como reflejan las previsiones del Gobierno, de los
Organismos Internaciones y de los analistas, en general.

B) Siendo la inflacién, y mds concretamente el dife-
rencial con la UEM, uno de los principales problemas de
la economia espariola (Qué instrumentos puede utilizar
la politica econémica para corregirlo y qué efectos se
espera de ellos?

La inflacién —y el diferencial con paises de la UE— mads
que un problema es en gran parte una consecuencia es-
perada y légica del elevado ritmo de crecimiento de nues-
tra economia, muy por encima de los paises de la zona
Euro. También existe un efecto de catch up de un nivel de
precios internos inferior al de nuestros socios europeos,
asi como shocks exteriores como el del crudo, que afectan
a los precios, tanto a su nivel general, como a los precios
relativos y también a la inflacion.

Dicho esto, el enfoque de politica economica para afron-
tar el reto de la inflacion es esencialmente una estrategia
a medio y largo plazo, de mantenimiento y profundizacion
de los equilibrios basicos en un marco de estabilidad ma-
croeconomica. Complementada, eso si, por unas politicas
desde el lado de la oferta, orientadas a flexibilizar nuestro
mercado laboral y de bienes y servicios, con objeto de ge-
nerar tasas mayores de crecimiento de la productividad
global de la economia.

Por el contrario, no tendrfa mucho sentido ninguna po-
litica macroecondmica ad-hoc orientada directamente a
reducir la inflacién a corto plazo, con la excepcion, reite-
ro, del mantenimiento de un marco neutral o restrictivo de
la politica fiscal y del crecimiento del gasto publico, que ade-
maés se justifica por si mismo, en la medida en que ofre-
ce un entorno equilibrado al funcionamiento global de
los mercados.

C) (Cémo se valora desde el Ministerio el elevado
déficit por cuenta corriente de la economia espariola y
cudles son las previsiones sobre su evolucién futura?

En los Ultimos tres afios, la necesidad de financiacion
de la economia espafiola frente al exterior se ha amplia-
do notablemente desde el 3 por 100 del PIB en 2003
hasta el 6,5 por 100 registrado en 2005 y el 10,2 por
100 en el primer trimestre de 2006. No obstante, la cau-
sa de este deterioro no ha sido la insuficiencia de ahorro
nacional, que se ha mantenido en torno al 22,3 por 100
del PIB, sino el creciente peso de la inversién sobre el PIB,
como consecuencia del fuerte proceso inversor que esta
acometiendo la economia espariola.

Los flujos de capitales netos exteriores han financiado
con holgura el desequilibrio exterior, que ha alcanzado ni-
veles histéricamente elevados, aunque la pertenencia a
una unién monetaria ha modificado radicalmente los pa-
rémetros habituales para analizar los desequilibrios tradi-
cionales de la Balanza de Pagos espafiola. Por ello, un po-
sible indicador del grado de sostenibilidad del déficit por
cuenta corriente actual en este nuevo contexto podria ser
la ratio entre dicho desequilibrio y el PIB de la zona euro,
el 0,8 por 100 en 2005, o bien el porcentaje respecto al
ahorro de dicha zona, en torno al 4 por 100.

El principal responsable de la ampliacién del desequi-
librio exterior fue el déficit por operaciones corrientes, que
ha aumentado mas de tres puntos porcentuales entre
2003 y 2005, mientras que el saldo positivo de las trans-
ferencias netas de capital procedentes del resto del mun-
do, constituido en su mayor parte por las transferencias de
fondos estructurales de la Unidn Europea, se ha reducido
so6lo dos décimas.

Entre los componentes del saldo por operaciones co-
rrientes, el déficit comercial ha sido el epigrafe que mas
ha contribuido a su deterioro debido a la conjuncion de dis-
tintos factores, entre los cuales cabe sefalar el encareci-
miento de la factura energética, la diferente posicion ciclica
de la economia espafiola respecto a sus principales so-
cios comerciales y la pérdida de competitividad derivada
del diferencial de la inflacién de la economia espafiola
con la Union Europea.

El Gobierno, consciente de la elevada dependencia
energética del exterior y de los riesgos que ello conlleva,
ha elaborado diversos planes para aumentar el ahorro
energético y fomentar la produccion y el uso de energias
renovables como el Plan de Accién para el periodo 2005-
2007 de la Estrategia de Ahorro y de Eficiencia Energéti-
ca, el Plan de Energia Renovables 2005-2010 o el Cédi-
go Técnico de Edificacion.



Por otra parte, la excesiva concentracién de las ventas
exteriores en el mercado europeo, que ha mostrado una
pauta muy débil en los Ultimos afios, ha sido uno de los
principales determinantes de la pérdida de pulso de las
exportaciones espanolas, por lo que el Gobierno ha lanzado
nueve planes de Desarrollo Integral de Mercados para abrir
mercados en paises de elevado potencial de crecimiento
como Estados Unidos, Japén, Rusia, China, India, Brasil,
México, Marruecos y Argelia.

Otro elemento crucial para impulsar las exportaciones
es aumentar su contenido tecnolégico para poder com-
petir con productos de mayor valor afiadido. Para conseguir
este objetivo, el Gobierno ha promovido el Plan de Inter-
nacionalizacion de Sectores con Alto Contenido Tecnoldgico
2005-2007 que abarca los sectores de telecomunicacio-
nes y tecnologfa de la informacién, energfas renovables y
eficiencia energética, medio ambiente y gestién de resi-
duos, infraestructuras e innovacién industrial.

La progresiva recuperacion de la economia europea y
los efectos derivados de las medidas citadas anteriormen-
te, si bien algunos de ellos no se observardn de inmedia-
to, permitirdn un crecimiento mds sostenido de las expor-
taciones de bienes, que probablemente serd revisado al
alza a la vista de la evolucién de las exportaciones en los
cuatro primeros meses de 2006.

En cuanto a las importaciones de bienes, se prevé un
comportamiento mdas moderado, consistente con un tono
mas pausado del consumo privado y de la inversion en equi-
po como resultado de una politica monetaria menos laxa y
el mantenimiento de precios energéticos en niveles elevados.

Respecto a los ingresos netos por turismo, partida que
tradicionalmente ha servido para compensar el déficit co-
mercial y cuyo saldo positivo se ha reducido cinco décimas
del PIB entre 2003 y 2005, cabe sefalar que en el primer
trimestre de 2006 cubrieron tan sélo el 18 por 100 del dé-
ficit comercial cuando en 2005 la proporcion fue del 31
y del 70 por 100 en afios anteriores, debido al cambio
experimentado en los habitos de los turistas que cada vez
utilizan més las lineas de bajo coste y acuden menos a los
viajes organizados, con la consiguiente reduccién del gas-
to medio por turista. Por ello, a pesar de los favorables da-
tos de entradas de turistas en los cinco primeros meses
del afo, y también por la mayor propension de los resi-
dentes a viajar fuera de Espafia, las previsiones sobre la evo-
lucion de los ingresos netos por turismo son favorables, si
bien se espera que la tasa de crecimiento del saldo neto
sea moderada.

En suma, el Gobierno prevé, tal como se refleja en el
Programa de Estabilidad, que el saldo por operaciones co-
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rrientes se sitlie en el —8,6 por 100 y en el —=8,7 por 100
del PIB en 2006 y 2007, respectivamente.

D) El crecimiento de la productividad es uno de los
objetivos sefialados por el actual Gobierno. (Podria
indicar a nuestros lectores las lineas estratégicas que
se estdn siguiendo o se van a sequir para lograr este
objetivo?

El Gobierno aprobd en febrero de 2005 el Plan de Di-
namizacion de la Economia e Impulso a la Productividad,
que a su vez dio luz verde a un primer paquete de mas de
100 medidas.

El Plan de Dinamizacion de la Economia e Impulso a
la Productividad es uno de los cinco pilares estratégicos
de la politica econédmica del gobierno. Su principal obje-
tivo es lograr un patron de crecimiento de nuestra eco-
nomia equilibrado y duradero sustentado por la produc-
tividad y el empleo, abarcando los siguientes dmbitos:
defensa de la competencia, mercado de bienes y servi-
cios, mercado de factores, 1+D+i y marco regulador y
transparencia.

Dicho Plan supuso un anticipo del relanzamiento, en
el Consejo Europeo de marzo de 2005, de la denomi-
nada Agenda de Lisboa. El Consejo acordé que cada Es-
tado miembro deberd elaborar un programa trienal de re-
formas, estructurado en torno a 24 directrices, agrupadas
en tres dmbitos: macroecondmico, microeconémico y
empleo. En cumplimiento de ello, el Gobierno aprobo y
present6 en octubre el Programa Nacional de Reformas
de Espana (PNR), cuyo horizonte se extiende hasta 2010
y en el que para alcanzar los dos grandes objetivos que
se han establecido —convergencia en renta per cépita
con la UE y tasa de empleo del 66 por 100 en 2010—
nuevamente se incide en la productividad, como varia-
ble clave.

El PNR se estructura en torno a siete ejes de actuacion:
1) Refuerzo de la Estabilidad Presupuestaria; 2) Plan Es-
tratégico de Infraestructuras (PEIT) y Programa AGUA;
3) Capital Humano; 4) I+D+i (INGENIO 2010); 5) Com-
petencia, regulacion y eficiencia de las AA.PP.; 6) Mercado
de trabajo y didlogo social y 7) Plan de Fomento Empre-
sarial. En cada uno de estos ejes, el Programa realiza un
diagndstico, establece unos objetivos y las medidas dirigi-
das a su cumplimiento.

En lo relativo al didlogo social, hay que citar, por ultimo,
el Acuerdo recientemente alcanzado entre el Gobierno y los
agentes sociales, uno de cuyos objetivos fundamentales
ha sido reducir las elevadas tasas de temporalidad e im-
pulsar el empleo de calidad con medidas dirigidas a evitar
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el encadenamiento abusivo de los contratos temporales e
incentivar la contratacion indefinida, todo lo cual debe in-
cidir también positivamente sobre la productividad.

En definitiva, el Gobierno estd dando pasos en la bue-
na direccion y estd cumpliendo con las actuaciones para
el impulso de la productividad en distintos dmbitos pre-
vistas en el discurso de investidura del Presidente del Go-

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

Telefonica: reestructuracion corporativa
y expansion internacional

La primera multinacional espafiola, Telefonica, esta
afrontando una profunda reestructuracion corporativa
que se produce simultdneamente con su diversificada
expansion internacional. Tras la reabsorcién de Terra, su
filial de Internet, en 2005, el pasado mes de junio, la jun-
ta de accionistas de Telefonica aprobo la integracion de
Telefonica Méviles (Movistar) en la matriz del Grupo, dos
meses antes pacté con la britanica Yell la venta de su casi
60 por 100 en Paginas Amarillas (TPI), mientras la con-
solidacién de los resultados de la britanica O2 vy la che-
ca Cesky Telecom en las cuentas de Telefonica dispard
los beneficios de la operadora espafiola en el primer tri-
mestre del afo.

Las juntas de accionistas de Telefénica Moéviles y de
Telefonica aprobaron en junio la absorcion de la compafiia
de teléfonos celulares por parte de la matriz. Los accio-
nistas de Moviles reciben en julio un dividendo extraor-
dinario (en total 0,435 euros por accién) como conse-
cuencia del canje (cuatro acciones de Telefénica por
cada cinco de Telefonica Méviles) y ya en noviembre
podrén recibir el dividendo de 0,3 euros por accién de
la matriz.

Esta integracion de la telefonfa fija y mévil de la com-
pafifa espafola se produce tan solo cinco afios y medio
después de que Telefonica Moviles se “independizara” de
la matriz y saliera a bolsa. A pesar de que el presidente de
Telefonica, César Alierta, haya manifestado que el objeti-
vo de la absorcién de la filial de mdviles es “implantar un
nuevo modelo operativo que se beneficie de las econo-
mias de escala”, los expertos, sin negar este extremo, con-
sideran que la finalidad primordial de esta operacion es co-
mercial: con ella se busca unificar ofertas de telefonia fija

bierno el 15 de abril de 2004. No obstante, como se ha
sefalado, el avance de la productividad y el cambio ha-
cia un modelo de crecimiento mas competitivo y soste-
nible es un proceso gradual, en el que el papel de los
poderes publicos es el de crear un marco favorable para
que este cambio se produzca, correspondiendo el prota-
gonismo al sector privado vy, en particular, a las empresas
y agentes sociales.

y movil. Por ejemplo, se comenta que la posibilidad de
contar con un teléfono que funcione como fijo cuando el
usuario esté en su casa y se “convierta” en un movil al
salir a la calle, parece no estar lejos. De hecho, los depar-
tamentos comerciales de Telefénica ya comenzaron en
julio a anunciar a sus clientes corporativos (empresas) que
antes de fin de afio un solo agente de Telefénica atende-
ria sus necesidades de telefonia fija y movil.

Telefénica parece decidida a concentrarse en su “core
business”, el negocio de las telecomunicaciones, desha-
ciéndose de activos “no estratégicos”, y para conseguirlo
también espera una atractiva oferta por el 75 por 100
que posee en Endemol, la productora de television ho-
landesa responsable de sonados éxitos como “Gran Her-
mano” o “Crénicas Marcianas”. La capitalizacion bursatil de
Endemol ronda los 1.700 millones de euros (la partici-
pacion de Telefonica vale, por tanto, unos 1.275 millo-
nes de euros), pero las ofertas presentadas hasta ahora
son inferiores a ese valor en bolsa. La italiana Mediaset,
de la orbita de Berlusconi, y la estadounidense Time War-
ner se perfilan como dos de las posibles compradoras.
Alierta ha manifestado su deseo de vender Endemol an-
tes de que finalice 2006. La adquisicién de Endemol se
produjo en 2000, a través de un intercambio de acciones
gue supuso una inversion para Telefénica de unos 5.000
millones de euros.

Intensa actividad exterior. La reorganizacion interna
del Grupo Telefénica, que también han afrontado otras
operadoras europeas como France Telecom y Telecom lta-
lia, evoluciona en paralelo con la actividad internacional
de la multinacional espafiola. La operadora ha empezado
a “disfrutar” de la adquisicion, a finales de 2005, de la bri-
tanica 02, la mayor operacion en el extranjero de la his-
toria empresarial espafiola —26.000 millones de euros—
en el primer trimestre de 2006, cuando la operadora re-
gistro un beneficio neto de 1.237,5 millones de euros, un



39,6 por 100 mas que en el mismo periodo del afio pa-
sado. Los ingresos aumentaron un 45,4 por 100 hasta su-
perar los 12.036 millones. Este exorbitante crecimiento
se ha debido a las incorporaciones al perimetro de con-
solidacion de Cesky Telecom (operadora de la Republica
Checa) y 02, a la apreciacién de las divisas latinoameri-
canas frente al euro, ademas de al crecimiento de la te-
lefonia movil en Espania y Latinoamérica, seglin comuni-
o la propia compariia a la CNMV.

El pasado 27 de junio, los presidentes de Telefonica y
de 02, César Alierta y Peter Erskine, respectivamente, ofre-
cieron en Londres un panorama optimista para el futuro.
Para Telefénica, la adquisicién de O2 ha representado la po-
sibilidad de entrar en dos grandes mercados, como Reino
Unido y Alemania, que le aportan unos 27 millones de
clientes. Ademas, la fusion le permitird ofrecer a sus clien-
tes acuerdos de roaming para llamadas internacionales a
precios reducidos (la Comision Europea ha presionado en
ese sentido).

Alierta y Erskine dibujaron una vision del futuro de las
“telecos” en el que la telefonia de banda ancha y la movil
estaran integradas.

Pero la expansion internacional de Telefonica no cesa.
El pasado mes de abril, la compania espafiola consiguid
quedarse con la mitad mas una de las acciones de la es-
tatal colombiana Telecom y ha anunciado que, hasta fina-
les de 2007, destinara 1.500 millones de euros a fusiones
y adquisiciones. El aumento de sus participaciones en la bra-
silefia Vivo y en China Netcom se perfila como su préximo
objetivo.

Fusion Arcelor-Mittal Steel

Después de cinco meses de controversias, declaracio-
nes y OPA de unos y de otros, ha culminado lo que mu-
chos han denominado “el culebrén de Arcelor”. Finalmen-
te, la primera siderurgica mundial, Mittal Steel, se ha
quedado con la segunda, Arcelor, y se creard asf un gigan-
te que producird anualmente méas de 110 millones de to-
neladas de acero, muy por delante de su inmediato com-
petidor, la japonesa Nipon Steel, que el afio pasado produjo
32 millones de toneladas.

Arcelor no pudo resistir la tltima oferta de Mittal: 40,37
euros por accién, lo que significa una valoracion de 25.800
millones de euros, lo que representa superar en un 43 por
100 el precio de la oferta inicial de Mittal del pasado 27 de
enero, cuando lanzo la OPA hostil sobre Arcelor. Induda-
blemente, la batalla ha sido muy beneficiosa para los ac-
cionistas de Arcelor. En la siderurgia, el tamario es funda-
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mental, de ahi que esta fusion fuese bien vista, desde el
primer momento, por los analistas.

Pero alin quedan cuestiones sin resolver. La principal es
la canadiense Dofasco, que Arcelor compro el afio pasado.
La sidertrgica europea considera que Dofasco es un acti-
vo importante, pero Mittal tiene un acuerdo con Thyssen-
Krupp para vendérsela.

Las fusiones en el sector sidertrgico parecen impara-
bles. Pese al trabajado éxito de la fusion entre Mittal y Ar-
celor, la empresa resultante apenas concentrard un 10 por
100 de la produccién mundial de acero. El nuevo grupo
facturard 56.150 millones de euros, tendra un ebitda de
10.400 millones y una capitalizacién bursétil de 36.000
millones. Para no crear més dificultades, la familia Mittal se
compromete a no superar una participacién del 45 por
100 de la empresa resultante en tres afos. El consejo de
administracién estard compuesto por 18 miembros, de los
que seis seran designados por Mittal y nueve pertenece-
ran al consejo de Arcelor. Los otros tres miembros repre-
sentaran a los trabajadores. De los siete asientos de la di-
reccién, cuatro corresponderan a Arcelor, entre ellos, el
consejero delegado.

El magnate indio se quedaré con el 43 por 100 del
nuevo grupo Arcelor-Mittal, que se convertird en el gigan-
te mundial del acero, con 320.000 empleados.

En todo este proceso se ha impuesto la realidad eco-
nomica, pese a los intereses politicos, que también los ha
habido. Parece el momento adecuado de recordar las pa-
labras de Lakshmi Mittal: “Europa necesita adoptar una ac-
titud de poderio, orientada hacia el exterior”.

Lakshmi Mittal, de 56 afios, es el quinto hombre maés
rico del planeta, seguin la revista Forbes. Su patrimonio per-
sonal ronda, segtin distintas estimaciones los 3.000 millo-
nes de euros.

Mittal Steel, con sede en Holanda, es la empresa lider
en el estratégico mercado del acero, cuenta con 165.000
empleados en todo el mundo y surgio en 2004 de la fu-
sion de Mittal con la estadounidense Steel Group. Arcelor
fue creada hace cuatro afios cuando se fusionaron la fran-
cesa Usinor, la luxemburguesa Arbed vy la espafiola Acera-
lia. La carrera de fusiones se acelero en el sector del ace-
ro debido fundamentalmente al fuerte incremento de la
demanda por parte de China.

El 26 de mayo ultimo, el ascendente grupo ruso Se-
verstal estuvo a punto de hacer abortar la operacion pro-
puesta por Mittal, pero los accionistas desconfiaron del
magnate ruso Alexei Mordachov, préximo a Vladimir Putin.
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E.ON y el posible nuevo mapa
energético europeo

La companifa energética alemana E.ON se dispone a
renovar su cartera de activos. Una estrategia que pasaria
por la construccion de centrales de gas de ciclo combina-
do y de carbon en Alemania. La eléctrica, en plena guerra
de OPA por Endesa, también quiere desarrollar nuevas cen-
trales nucleares fuera del territorio germano.

Entre otros planes, E.ON construird una central de gas
en el sur de Alemania y otra de carbdn cerca de Frankfurt
con una capacidad conjunta de 2.300 megavatios (MW).
El plan supondria volver a la tecnologfa del carbon, frena-
da en los Ultimos afios en favor de los ciclos combinados.
Una estrategia que se ha aplicado no sélo en Alemania,
sino en la mayoria de los paises europeos para facilitar la
adaptacion a las exigencias del Protocolo de Kyoto.

En este sentido, E.ON estudia construir otra central de
gas en el norte de ltalia con una capacidad de 900 me-
gavatios (MW). El pafs trasalpino serfa uno de los merca-
dos donde la eléctrica alemana lograria una mayor im-
plantacién si su OPA sobre Endesa tiene éxito. E.ON
actualmente es la tercera generadora de ltalia, solo por de-
trds de Enel y Edison.

Precisamente, el Gobierno italiano esta planeando im-
pulsar una posible fusion entre Eniy Enel. Segun la pren-
sa local, el objetivo serfa proteger a ambas de una posi-
ble OPA por parte de comparfias como E.ON. El plan
consistira en la cesion de la actividad de distribucion de
gas y produccién de energfa de Eni a Enel. La petrolera
tomarfa una participacion de la eléctrica de entre el 25y
el 30 por 100.

Energia nuclear. Ademds, E.ON quiere relanzar la ener-
gia nuclear. La companifa ha mantenido contactos con el
Gobierno rumano para la construccion y gestion de dos
reactores en el pafs. De igual forma, ya ha ofrecido a Ho-
landa y Reino Unido la realizacion de andlisis para posi-
bles proyectos que utilicen esta tecnologfa. Con esta es-
trategia, E.ON estd tratando de presionar al Gobierno de
Angela Merkel para que acelere sus planes energéticos,
en los que se incluiria el alargamiento de la vida de las
centrales nucleares.

De igual forma, tanto E.ON como su competidora RWE
son partidarias de elevar la potencia de generacion eléctrica
nuclear en el pais, seguin explican algunos expertos.

Rusia. Simultdneamente, E.ON mantiene sus negocia-
ciones en Rusia. La eléctrica UES se mostro favorable a

vender activos a la empresa alemana. Asf, la companifa ger-
mana entrarfa en el segmento eléctrico del gigante ruso. Con
la poderosa Gazprom, sin embargo, todavia no hay acuer-
do. La empresa gasista rusa quiere hacerse con algunas
de las filiales que E.ON tiene en Hungria dentro del canje
de activos que ambos grupos estudian para dar entrada a
la eléctrica alemana en el capital de las sociedades pro-
pietarias de los campos de gas de la empresa rusa en Si-
beria. De momento, los directivos de E.ON, que posee un
6 por 100 de Gazprom, no se han pronunciado sobre esta
posibilidad. Lo que si han dejado claro es que, por el mo-
mento, Gazprom no entraré en el negocio de la distribucién
de gas natural en Alemania.

Escandinavia. E.ON tiene previsto invertir cerca de
2.600 millones de euros en sus filiales en Escandinavia en
el periodo 2006-2008. Durante su “Capital Market Day",
celebrado hace pocas fechas en Estocolmo, que estuvo
centrado en la estrategia en la region, los responsables
de la compariia sefalaron que estas inversiones se desti-
nardn fundamentalmente a elevar la capacidad de gene-
racion bajo las tecnologfas termal y nuclear. Actualmente,
el 48 por 100 de la potencia instalada en las divisiones nér-
dicas corresponde a las plantas nucleares y el 45 por 100
a las centrales hidroeléctricas.

La empresa se ha visto favorecida por el incremento
del apoyo sueco a las centrales nucleares. E.ON llegd a es-
tos mercados en 2001 con la compra de Sydkraft, marca
que ha sustituido hace pocos meses por la de E.ON Sve-
rige. En este momento, esta division es la cuarta del gru-
po y aporta el 10 por 100 del total de beneficios operati-
vos. Algunos observadores sefialan que E.ON estudia
celebrar el Capital Market Day del préximo afio en Espania
si triunfa la OPA sobre Endesa.

En su plan de expansion, E.ON también quiere desha-
cerse de todos los activos que considera no estratégicos.
La compafiia vendié recientemente el 75 por 100 de su fi-
lial del negocio de banda ancha en Suecia a Tele2 por casi
50 millones de euros.

El Mundial de Futbol y las apuestas en Internet

Desde hace ya algtin tiempo, los apostadores no ne-
cesariamente tienen que ir a las taquillas de los hipodro-
mos 0 a locales clandestinos para jugarse su dinero. Inter-
net y la banda ancha han universalizado este creciente
negocio. Un segmento, el de las apuestas online, domi-
nado por firmas como Ladbroks, William Hill, Betfair.com o
Paddy Power, que podrian haber movido mas de 3.000
millones de euros en Europa durante el recién finalizado
Mundial de Futbol de Alemania.



Sin duda, este gran evento deportivo ha sido clave para
la eclosion del negocio. “Es el afio de més actividad de la
historia”, asegura Sacha Michaud, responsable de Betfair.com
en Espafia. El dinero movido por las apuestas en este Mun-
dial ha sido cinco veces superior al del anterior de Corea
del Sur y Japon de 2002, y el doble del negocio genera-
do en la Eurocopa de Futbol de Portugal en 2004, segln
las estimaciones de distintos expertos.

El pais con mas “ciberapostadores” es el Reino Unido,
donde las apuestas son consideradas casi una tradicion,
que aglutind casi la mitad de las apuestas de toda Europa
en el Mundial. Y eso que el campeonato del mundo de
futbol ha superado ampliamente a otros grandes aconte-
cimientos de las Islas Britanicas, como el Grand National que
en su Ultima edicion movié més de 300 millones.

Las apuestas online pueden acabar por derrotar a otros
sistemas de juego mas tradicionales, seglin auguran algu-
nas destacadas voces del sector. El variado abanico para rea-
lizar apuestas que ofrece Internet sustenta estas previsio-
nes, ya que con esta modalidad se puede apostar no sélo
por quién ganard los partidos, sino también por los mar-
cadores, en qué minutos se lograran los goles, los nombres
de los goleadores e incluso la forma en que se celebraran
los triunfos.

Y todo gracias al desarrollo de Internet, puesto que el
numero de clientes de banda ancha se ha triplicado en los
Ultimos afios.

En Espana, y seguin Betfair.com, las apuestas sobre el
Mundial desde Espafia habrén movido, sélo a través de
esta comparniia, mas de 70 millones de euros durante el
campeonato. En cada partido de la seleccién de Luis Ara-
gonés se han cruzado apuestas por mas de 50 millones de
euros. Ahora la clave es saber si este sistema se consoli-
dard y si serd capaz de vencer a las populares quinielas.

En China, delito. La aficion por las apuestas en Inter-
net no es, evidentemente, exclusiva de Europa. Y en algu-
nos paises han surgido problemas. Por ejemplo, la policia
de Sicuani (China) desarticulé una banda que habia acu-
mulado apuestas por 125 millones de délares, cuando el
furor por el Mundial de Alemania alcanzo su cenit.

El juego es ilegal en territorio chino desde que se ins-
taurd el comunismo en 1949 y la no clasificacién de la se-
leccién china para la Copa del Mundo no ha desanimado
a muchos compatriotas que han apostado lo suyo en el
campeonato a través de Internet.

Una web de apuestas de Hong Kong administrada des-
de la capital de Sichuan, Chengdu, contaba con més de

LA EMPRESA AL DiA

2.000 usuarios registrados de todo el pafs, segtin difundié
en su dfa la prensa china. El pasado 22 de junio, la policia
detuvo a mas de 20 sospechosos de estar involucrados
en la organizacién ilegal que, desde julio de 2005, habia
aceptado apuestas por ese total de mdas de 125 millones
de dolares.

En México también se desato la polémica por las apues-
tas cibernéticas sobre el Mundial cuando el dirigente de la
organizacion social “Di No a los Casinos”, Daniel Olivares
Villagémez, denuncié que los propietarios de equipos pro-
fesionales de ftitbol ligados a Televisa habian cursado apues-
tas deportivas por Internet, tras obtener la autorizacién de
la Secretaria (Ministerio) de Gobernacion.

En Espania, sdlo estén autorizadas a comercializar jue-
gos de azar dentro y fuera de Internet las Loterfas y Apues-
tas del Estado (LAE), la Organizacion Nacional de Ciegos
Esparioles (ONCE) y las comunidades auténomas. Al igual
que sucede en la mayor parte los paises de la UE, las com-
pafifas de apuestas en la Red no pueden establecerse le-
galmente en territorio espafiol. Pero hecha la ley, hecha la
trampa y estas empresas eluden la prohibicién al instalar
sus actividades en paraisos fiscales, como Gibraltar, o en pai-
ses comunitarios donde sf estd permitido el juego, como
Reino Unido o Austria.

Euribor y precios de la vivienda al alza

El Euribor, el tipo de interés interbancario de la eurozona
y principal referencia en la concesion de hipotecas en Es-
pafia, subiod en junio 0,093 puntos hasta el 3,401 por 100,
con lo que se sittia en su méaximo desde agosto de 2002,
lo que supone la novena subida mensual consecutiva y
un nuevo encarecimiento de las hipotecas.

El importe medio de las hipotecas sobre viviendas
se situd en 138.958 euros en abril, lo que ya supuso un
incremento del 15,1 por 100 respecto al mismo mes de
2005 y un 0,3 por 100 superior al registrado en marzo.
Sin embargo, el nimero de hipotecas concedidas se
redujo ese mes en un 11,47 por 100, hasta situarse en
95.357.

No parece, sin embargo, que la demanda vaya a sufrir
una significativa desaceleracion. “No tenemos la percep-
cién de la caida de la demanda”, aseguro recientemente a
la prensa un directivo de una de las principales entidades
bancarias espafiolas. “Se esté haciendo el mismo niimero
de operaciones que hace un afio”, afirman desde otro ban-
co, a la vez que auguran: “Habra una desaceleracion len-
ta de aquf a finales de afio, pero nada preocupante”. Lo
que si han detectado algunas entidades financieras es que

1

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

(@)

g

JULIO/AGOSTO

93

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



CARLOS HUMANES

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

110

JULIO/AGOSTO

93

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

la demanda de informacion para solicitar un préstamo hi-
potecario ha descendido con respecto al afio pasado.

La escalada de precios en el mercado de la vivienda es-
pafiol responde a una inflacién de demanda que se debe
a varios factores: bajos tipos de interés (inferiores a la in-
flacion), largos plazos de las hipotecas, aumento répido
del nimero de hogares —fomentado fundamentalmente por
la inmigracién— y compras de segundas residencias por
parte de extranjeros. Tampoco conviene minusvalorar el

efecto que tiene la creciente participacion del comprador-
inversor que no ve mejores alternativas de ahorro-inver-
sion que la compra de una vivienda.

Y todo apunta a que los tipos de interés (el Euribor), y
por tanto los precios de los inmuebles, continuarén su-
biendo. Las previsiones que se manejan en los mercados
financieros apuntan a que el Euribor tocara en los préximos
meses el entorno del 3,5 por 100 e incluso algunos ana-
listas prevén que concluya 2006 cerca del 4 por 100.



Indicadores Financieros
Gabinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*
Fecha de actualizacion: 15 de julio de 2006

A. Dinero y tipos de interés

) A partir de Media 2006 2006 o
Indicador datos de 1992-2003 2004 2005 mayo junio Definicion y cdlculo

1. Oferta monetaria BCE 6,2 5,8 73 8,9 —  Variacién del agregado M3
(porcentaje var.) (desestacionalizado)

2. Tipo de interés interbancario BE 73 2,1 272 2,9 3,0 Medias de datos diarios
a 3 meses

3. Tipo de interés Euribor BE 4.4 2,3 2,3 33 — Datos a fin de mes
a 1 afio (desde 1994)

4. Tipo de interés de los bonos BE 49 4,1 35 39 4,0 Tipos de interés del conjunto
del Estado a 10 afios del mercado (no exclusivamente
(desde 1998) entre titulares de cuenta)

5. Tipo de interés medio BE 73 4.1 3,6 43 4,4 Tipo de interés medio
de los obligaciones y bonos en obligaciones y bonos simples
de empresa (a més de 2 afios) a fin de mes

en el mercado AIAF
Comentario “Dinero y tipos de interés”: Durante el tltimo mes, el tipo de interés interbancario experiment6 un ligero ascenso, manteniendo la tendencia alcista que lo ha ca-
racterizado desde principios de afio, en consonancia con la politica monetaria del Banco Central Europeo. Del mismo modo, tanto el tipo medio de las obligaciones y bonos de

empresa como el de los bonos del Estado a 10 afios siguen una tendencia progresiva al alza.

B. Mercados Financieros

6. Ratio de contratacion en BE 14,3 26,5 26,9 28,7 270  (Importe negociado/saldo
operaciones simples al en circulacién) x 100 para el
contado con letras del Tesoro conjunto del mercado

(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

7. Ratio de contratacion en BE 83,2 68,9 74,2 979 94,9  (Importe negociado/saldo
operaciones simples al en circulacién) x 100 para el
contado con bonos conjunto del mercado
y obligaciones del Estado (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)

* Ver nota al final de este cuadro.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacién)

B. Mercados Financieros (continuacion)

Indicador

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con bonos y obligaciones
del Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del
Estado (dic. 1987 = 100)

12. Capitalizacion Bolsa
de Madrid (porcentaje var.
mensual medio)

13. Volumen de contratacién
bursétil (porcentaje var.
mensual medio)

14. Indice general de la Bolsa
de Madrid (dic. 1985 = 100)

15. Ibex-35 (dic. 1989 = 3000)

16. Ratio PER
(Cotizacion/rentabilidad
del capital) Bolsa de Madrid

17. Obligaciones. Volumen
de contratacion bursatil
(porcentaje var.)

18. Pagarés de empresa. Saldo
admitido a cotizacion
(porcentaje var.)

19. Pagarés de empresa. Tipos
de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas con
futuros financieros sobre
acciones IBEX-35
(porcentaje var.)

21. Operaciones realizadas con
opciones financieras sobre
acciones IBEX-35
(porcentaje var.)

A partir de Media
datos de 1992-2003
BE 0,27
BE 3,8
BE 6,0
BE 334,0
BE y Bolsa 1,0
de Madrid
BE y Bolsa 5,6
de Madrid
BEyBolsa 5855
de Madrid
BE y Bolsa 6.286,4
de Madrid
BE y Bolsa 176
de Madrid
BE y Bolsa 5,9
de Madrid
BE y AIAF 12
BE y AIAF 6,4
BE 46
BE 73

2004

0,33

3,8

2,0

546,5

17

32

863,3

8.196,2

18,4

34

2,1

75

2005

0,15

10,4

2,0

5737

3,4

1.156,2

900,8

16,1

2,0

2,1

8,9

2006
mayo

12,5

2,6

565,0

04

4,6

1.233,9

11.340,5

4,3

27

39,0

2006
Junio

02

93

27

560,7

2,8

11,5

Definicion y cdlculo

(Importe negociado/saldo
en circulacién) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/saldo
en circulacién) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

En operaciones simples y para
el conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

En operaciones simples y para
el conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

Tasa de variacion para el total
de sociedades residentes

Tasa de variacion en la
contratacion total de la Sociedad
de Bolsas y Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Valores

Con base 1985 = 100

Con base dic. 1989 = 3000

Ratio “cotizacion/rentabilidad
del capital” en la Bolsa de
Madrid

Variacion para todas las bolsas

En mercado de renta fija AIAF

En mercado de renta fija AIAF

Operaciones realizadas sobre

acciones IBEX-35

Operaciones realizadas sobre
acciones IBEX-35

Comentario “Mercados financieros”: En el Gltimo mes se observa una reduccién generalizada del volumen de contratacion en las letras del Tesoro y en los bonos y obliga-
ciones del Estado en operaciones simples, al contado y a plazo. El rendimiento de las letras del Tesoro a corto plazo muestra una tendencia al alza. Por otra parte, en los mer-
cados de derivados, las operaciones realizadas con futuros como con opciones financieras han registrado una disminucion respecto al mes precedente, siendo més acusada en

el caso de las operaciones realizadas con futuros financieros.

* Ver nota al final de este cuadro.



INDICADORES FINANCIEROS

50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacion)

C. Ahorro y endeudamiento financiero

) A partir de Media 2005 2005 o
Indicador datos de 1996-2002 2003 2004 " W Definicion y cdlculo
22. Ahorro financiero neto/PIB BE -0,6 -3,1 -4,8 -6,1 -6,5 Diferencia de los flujos de activos
(Economia Nacional) financieros y de pasivos
financieros en relacion al PIB
seglin Cuentas Financieras
23. Ahorro financiero neto/PIB BE 2,7 0,1 -0,6 -1,2 -1,4  Diferencia de los flujos de activos =
(Hogares e instituciones financieros y de pasivos E
sin fines de lucro) financieros en relacion al PIB n
seguin Cuentas Financieras E
24. Deuda materializada BE 171,22 188,2 198,7 209,0 2134 Incluyendo la deuda de 2
en valores distintos Administraciones publicas, a
de acciones sociedades no financieras <
y en préstamos/PIB y hogares e instituciones =
(Economia Nacional) sin fines de lucro al servicio =
de los hogares en relacion al PIB o
>
25. Deuda materializada BE 432 55,8 64,5 70,0 72,3 Incluyendo hogares o
en valores distintos de e instituciones sin fines &=
acciones y en préstamos/PIB de lucro al servicio de O
(Hogares e instituciones los hogares en relacion al PIB z
sin fines de lucro) z
[T
26. Activos financieros BE 2,0 3,5 2,3 3,1 2,8 Porcentaje de variacion del total <
del balance de Hogares de activos del balance =
e Instituciones sin fines financiero de las Cuentas =
de lucro (porcentaje var. Financieras &
trimestral medio)
27. Pasivos financieros BE 3,0 39 43 472 4,4 Porcentaje de variacion del total
del balance de Hogares de pasivos del balance 113
e Instituciones sin fines financiero de las Cuentas
de lucro (porcentaje var. Financieras
trimestral medio) =
Comentario “Ahorro y endeudamiento”: Durante el dltimo trimestre considerado, el ahorro financiero de la economia mantuvo su tendencia descendente de los Ultimos arios. 3
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- g
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- ~
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. -
D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio g

1

. A partir de Media 2006 2006 .

Indicador datos de 1992-2002 2004 2005 febrero marzo Definicon y cdiculo 5
=
O
28. Crédito bancario a otros BE 0,9 1,4 2,1 2,1 2,1 Porcentaje de variacion del 3
sectores residentes crédito al sector privado O
(porcentaje var. mensual de la suma de bancos, cajas =
medio) y cooperativas de crédito ‘g
29. Depdsitos de otros sectores BE 0,7 1,1 1,4 1,3 1,3 Porcentaje de variacion =
residentes en entidades de los depositos del sector 5
de deposito (porcentaje privado de la suma de bancos, =
var. mensual medio) cajas y cooperativas de crédito .
30. Valores distintos de acciones BE 0,9 0,3 17 1,6 1,5  Porcentaje de variacién de los a
y participaciones valores distintos de acciones y =
(porcentaje var. participaciones en el activo o
mensual medio) de la suma de bancos, cajas o
y cooperativas de crédito >

31. Acciones y participaciones BE 1,1 1,4 1,1 1,5 1,7 Porcentaje de variacion de las

(porcentaje var.
mensual medio)

* Ver nota al final de este cuadro.

acciones y participaciones en el
activo de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacién)

A partir de
datos de

Indicador

32. Entidades de crédito. Posicidn
neta (diferencia activos
y pasivos de las entidades
de depdsito) (porcentaje de
activos totales)

33. Dudosos
(porcentaje var.
mensual medio)

34. Cesiones temporales
de activos
(porcentaje var.
mensual medio)

35. Patrimonio neto
(porcentaje var.
mensual medio)

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

36. Numero de entidades
de deposito (porcentaje
var. anual)

114

37. Cuota de mercado
en créditos al sector privado.
Bancos

38. Cuota de mercado
en créditos al sector privado.
Cajas de ahorros
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39. Cuota de mercado
en créditos al sector privado.
Cooperativas de crédito

40. Cuota de mercado
en depositos del sector
privado. Bancos

41. Cuota de mercado
en depositos del sector
privado. Cajas de ahorros

42. Cuota de mercado
en depositos del sector
privado. Cooperativas
de crédito
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BE

BE

BE

BE

BE

BE

BE

BE

BE

BE

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio (continuacidn)

Media 2006 2006 o

1992-2002 2004 2005 febrero marzo Definicion y cdlculo

-0,02 -0,3 -0,02 0,03 0,1  Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el activo
y en el pasivo como
aproximacion de la posicién
neta a fin de mes en el mercado
interbancario

-0,3 -0,1 2,3 2,4 2,1 Porcentaje de variacién de la

partida de dudosos en el activo
de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito

Porcentaje de variacidn
de las cesiones temporales de
activos en el pasivo
de la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

05 07 -0,8 -0,2 -0,6

0,6 1,9 1,3 Porcentaje de variacion del
patrimonio neto
de la suma de bancos,

cajas y cooperativas de credito

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: Con los datos de 2006 a marzo, la tasa de crecimiento de los créditos y depdsitos se mantuvo estable res-
pecto a febrero. Los valores distintos de acciones y participaciones y las acciones y participaciones mostraron tasas de crecimiento superiores al 1,5 por 100. Los dudosos mues-
tran una leve reduccién en su tasa de crecimiento.

E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado**

Variacion en el nimero total de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito operando
en el territorio espafiol

1,41 <112 113 - -

54,95 46,55 46,08 4591 45,73 Créditos totales de la banca privada
en relacion al total de créditos

de las entidades de depdsito

40,61 4796 48,31 48,50 48,70 Créditos totales de las cajas de
ahorros en relacion al total
de créditos de las entidades de

deposito

Créditos totales de las
cooperativas de crédito
en relacién al total de créditos de
las entidades de depdsito

4,44 5,48 5,61 5,60 5,58

41,86 35,11 35,33 35,70 35,74  Depbsitos totales de la banca

privada en relacion al total
de depdsitos de las entidades de
deposito

51,49 56,96 56,99 56,62 56,61 Depositos totales de las cajas de

ahorros en relacion al total
de depositos de las entidades de
depdsito

6,65 793 768 768 764  Depositos totales de las

cooperativas de crédito
en relacién al total de depdsitos
de las entidades de depdsito

Comentario “Entidades de depésito. 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, reducen levemente 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 Espana (empleando las partidas 4.12, 4.55, 4.65 y 4.75 del Boletin Eco-
némico) 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 depdsito siguiendo la normativa actual de contabilidad pueden conducir a errores de inter-
pretacion en la medida en que todas las series historicas no hayan sido actualizadas.



INDICADORES FINANCIEROS

50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO* (continuacion)

F. Entidades de depsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad

) A partir de Media 2005 2005 o i

Indicador datos de 1992-2002 2004 diciembre marzo Definicidn y cdlculo

43, Ratio “gastos BE 62,92 48,89 44,37 — Indicador de eficiencia operativa.
de explotacion/margen Numerador y denominador
ordinario” de esta ratio se obtienen
a) Bancos 63,11 56,21 53,42 — directamente a partir de la
b) Cajas de ahorros 63,22 61,81 58,25 - cuenta de resultados
¢) Cooperativas de crédito 60,07 52,58 48,81 — de las entidades de depdsito

44, Ratio "depositos BE 1.37799 2.580,68 3.029,88° 3.154,64° Indicador de productividad:
de clientes/empleados” capacidad de captacion
(miles de euros) de negocio por empleado
a) Bancos 1.046,00 1.984,82 2.344,73* 2.469,76°
b) Cajas de ahorros 1.807,32 3.125,73  3.671,72° 3.79785°
¢) Cooperativas de crédito 1.651,02 279564 3.179,92° 3.29426°

45. Ratio "depositos BE 8.832,97 1547023 1756525 18.162,81 Indicador de productividad:
de clientes/oficinas” capacidad de captacion
(miles de euros) de negocio por oficina
a) Bancos 8.361,84 15.42497 1776434 18.572,27
b) Cajas de ahorros 9.912,92 16.48530 18.581,09 19.084,84
¢) Cooperativas de crédito 6.228,09 10.823,21 12.054,47 12.431,85

46. Ratio “oficinas/entidades” BE 12742 151,24 154,64 156,29  Indicador de expansién de la red
a) Bancos 112,46 104,18 104,55 106,10
b) Cajas de ahorros 343,20 45751 476,81 480,17
¢) Cooperativas de crédito 3792 54,93 56,10 56,35

47. Ratio "otros productos BE 22,44 28,25 30,32 — Indicador de los gastos ordinarios
y gastos ordinarios/margen y de otros productos
ordinario” (porcentaje) en relacién con el margen
a) Bancos 26,81 33,12 3498 — ordinario obtenido por las
b) Cajas de ahorros 17,40 22,79 25,22 - entidades de depdsito
c) Cooperativas de crédito 13,00 22,16 22,87 —

48. Fondos propios BE 1,97 16,99 2,26 1,04 Indicador de la variacion
(porcentaje var. de los fondos propios de
mensual medio) las entidades de depdsito
a) Bancos 1,58 2751 1,45 -0,06
b) Cajas de ahorros 2,67 3,56 3,40 2,69
¢) Cooperativas de crédito 3,02 3,28 2,95 1,33

49, ROA BE 0,86 0,82 0,88 — Indicador de rentabilidad,

a) Bancos 0,76 0,83 0,89 - definido como la ratio

b) Cajas de ahorros 1,01 0,79 0,80 — “"Beneficio antes de

¢) Cooperativas de crédito 1,32 0,96 0,95 — impuestos/activos totales
medios”

50. ROE BE 13,43 11,81 13,68 — Indicador de rentabilidad,

a) Bancos 12,01 11,13 14,18 - definido como la ratio
b) Cajas de ahorros 15,92 13,30 13,45 — “Beneficio antes de
¢) Cooperativas de crédito 14,18 10,25 10,16 — impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de deposito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Los datos disponibles a marzo de 2006 permiten observar que el conjunto de en-
tidades de depésito espariolas contintian experimentando ganancias significativas de productividad tanto en términos de negocio generado por empleado, como por oficina.
Del mismo modo, en lo que se refiere a los fondos propios, cajas de ahorros y cooperativas mantienen su senda alcista en cuanto a incrementos de recursos propios en el pri-
mer trimestre de 2006, mientras que el promedio de los bancos experimenta una ligera reduccion.

El 22 de diciembre de 2004 el Banco de Espafia aprobd la CBE 4/2004, sobre “Normas de informacion financiera publica y reservada y modelos de estados financieros”. Esta
nueva Circular contable modifica el régimen contable de las entidades de crédito espafiolas para adaptarlo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), adop-
tadas por la Unién Europea. La Circular ha introducido cambios en los estados contables individuales de las entidades de depdsito hasta ahora en vigor y obligaban al Banco de
Espana a una revision del capitulo 4 del Boletin Estadistico (“Entidades de Crédito”).

En este sentido, los 50 Indicadores del Sistema Financiero de FUNCAS sufrieron desde el 28 de febrero de 2006 un cambio de metodologia que afectd principalmente a los
apartados D, E y F. A partir de dicha fecha los indicadores se elaboraron, principalmente, a partir de los estados contables proporcionados por la Asociacion Espariola de la Ban-
ca (AEB), la Confederacion Espariola de Cajas de Ahorros (CECA) y la Union Nacional de Cooperativas de Crédito (UNACC). Sin embargo, el Banco de Esparia ya ha actualiza-
do recientemente el capitulo 4 del Boletin Estadistico, anteriormente citado, adaptando las series historicas a la nueva circular contable. Por ello, a partir del 30 junio de 2006
—y tomando al Banco de Espafia como fuente fundamental— se veran afectados los indicadores de los apartados D, E y F, siendo, ademés, nuevos (por cambios en su deno-
minacion o variaciones contables) los siguientes: D. Entidades de depésito. Evolucién del negocio: 30. Valores distintos de acciones y participaciones (porcentaje var. men-
sual medio), 31. Acciones y participaciones (porcentaje var. mensual medio), 32. Entidades de crédito. Posicion neta (diferencia activos y pasivos de las entidades de depdsi-
to)(porcentaje de activos totales), 33. Dudosos (porcentaje var. mensual medio), 34. Cesiones temporales de activos (porcentaje var. mensual medio), 35. Patrimonio neto (porcentaje
var. mensual medio). F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad: 47. Ratio “otros productos y gastos ordinarios/margen ordinario” (porcen-
taje), 48. Fondos propios (porcentaje var. mensual medio).

# Datos de empleados a diciembre de 2004.

1
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El creciente dinamismo familiar frente
a la inflexibilidad del modelo de vivienda espaiiol

Teresa Jurado Guerrero*

1. Introduccion

En las dos ultimas décadas, el panorama de la fami-
lia espafiola se ha transformado en muchos aspectos y
ha cambiado a una gran velocidad, incluso mayor que
en los pafses de nuestro entorno europeo. Han aumen-
tado extraordinariamente la ocupacion femenina, la pro-
porcion de mujeres sin hijos, la fecundidad extramarital,
el nimero de separaciones y divorcios y la proporcién
de hogares unipersonales. Ademas, se ha retrasado, en
muchos afos, la edad a la que se deja el hogar paterno,
a la que se contrae matrimonio y se tiene el primer hijo
(Jurado, 2005). Estos cambios tienen repercusiones so-
bre el funcionamiento del mercado de vivienda, en par-
ticular sobre su demanda. En las ultimas décadas, la de-
manda de vivienda en Espafia se ha disparado debido a
factores demogréficos y sociales, entre otros. Por un lado,
la poblacién espariola ha crecido continuamente, a pe-
sar de la vertiginosa caida de la fecundidad desde los
anos ochenta, debido al aumento de la esperanza de
vida y, en la Ultima década, gracias al asentamiento de
mas de tres millones de extranjeros en Espafia (Garrido,
2005). Por otro lado, ha cambiado la estructura de ho-
gares y familias. Se ha reducido el tamafio medio de los
hogares por la caida de la fecundidad, el aumento de la
ruptura conyugal, la disminucion de los hogares com-
puestos por dos generaciones y el aumento de los ho-
gares unipersonales dentro de los mayores y los jove-
nes. Ademas, las familias aspiran actualmente a mas
superficie, mds servicios y mas viviendas unifamiliares
que dos décadas atrés.

* Profesora de Sociologia. UNED.
La autora agradece al profesor Luis GARRIDO sus comentarios y
sugerencias.

Este articulo se va a centrar en la relacién existente en-
tre las nuevas tendencias familiares y la demanda inmo-
biliaria seguin régimen de tenencia. Es bien conocido que
la oferta de vivienda en el mercado espafiol estd domina-
da por la propiedad, pero hay controversia sobre las razo-
nes de esta situacion. A continuacion, se toma partido a fa-
vor de una perspectiva socio-econdmica en este debate y
se presentan datos sobre los perfiles de los arrendatarios
de viviendas y se profundiza en las relaciones entre ciclo
familiar, vital, nuevas tendencias familiares y el régimen
de tenencia de la vivienda.

2. (Cultura o economia
de la propiedad?

Es corriente pensar que el parque de viviendas espa-
fiol, dominado por la propiedad, es el resultado de una cul-
tura que da preferencia a la adquisicion de un inmueble
frente al alquiler, debido al reciente pasado agricola del
pais y a la busqueda de la seguridad por encima de la
movilidad, la flexibilidad y el riesgo. La idea es que los es-
pafioles prefieren una vivienda en propiedad porque les
da seguridad y es una forma importante de ahorro para la
vejez, tal como lo ha sido para generaciones anteriores. Las
preferencias estarian determinando la demanda vy ésta, a
su vez, la oferta de viviendas. Supongamos que hay algo
de verdad en esa vision, como muestran los datos de una
encuesta representativa a jovenes realizada en 2005 por
el Instituto de la Juventud (INJUVE, 2006). Segun ella, hay
una clara preferencia por la propiedad entre la poblacién
de 18 a 34 afos. De los jévenes que viven con sus padres
y que dicen tener la intencion de independizarse en los pré-
ximos tres afios, el 90 por 100 prefiere una vivienda en
propiedad, mientras que sélo un 7,4 por 100 se decanta
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por el alquiler. Entre los principales motivos aducidos a fa-
vor de la propiedad se encuentran “quiero evitar la provi-
sionalidad del alquiler” (5 por 100) y “quiero tener mi
propia vivienda” (44 por 100).

Ahora cambiemos de perspectiva. En vez de fijaros
en las preferencias centremos la atencién en las restric-
ciones y oportunidades. Esto tiene sentido porque un su-
puesto bésico de las teorfas socioldgicas sobre la accion
humana en las sociedades actuales es que los individuos
pueden elegir entre diferentes alternativas o cursos de
accién. Ahora bien, la eleccién no depende solo de sus
preferencias, creencias y miedos sino también de como
se perciben los costes y las oportunidades para materia-
lizarlas. En esto ultimo estan pensando los jovenes antes
citados que preferirfan una vivienda en propiedad y que
lo justifican con el hecho de que “los alquileres son ca-
ros” (46 por 100). Por lo tanto, la alta demanda de vi-
vienda en propiedad parece nutrirse, por un lado, de cla-
ras preferencias por ese régimen de tenencia, pero
también por los inconvenientes que presenta la opcion
del alquiler. La forma de tenencia elegida depende de
los costes de cada alternativa que, a su vez, influyen tam-
bién en las preferencias.

{Cémo se presentan las dos alternativas desde un pun-
to de vista de la racionalidad econémica, es decir, en qué
relacion se encuentran los costes de una vivienda en pro-
piedad frente a una en alquiler? Supongamos que los in-
dividuos tienen suficiente capacidad de ahorro y/o acceso
a financiacion externa para acceder a una vivienda en pro-
piedad. En ese caso, se sopesaran las ventajas de la com-
pra frente al alquiler teniendo en cuenta las preferencias y
la situacion vital del momento, como pueden ser la esta-
bilidad del empleo, la existencia de pareja, la posibilidad
de traslado del lugar de trabajo en un futuro préximo, etc,,
pero, sobre todo, se comparard el esfuerzo monetario que
requiere cada alternativa. Si una de ellas requiere menos
esfuerzos econdmicos ese serd un potente factor en la
decision, sobre todo, si los recursos econdmicos son rela-
tivamente limitados. También es importante el hecho
de que ambas alternativas presenten costes econémicos
aproximados, ya que entonces la de la propiedad ofrece im-
portantes ventajas, porque tiene un valor de uso similary,
a la vez, es una forma de ahorro. Veamos qué costes tie-
nen actualmente las dos alternativas. Pongamos un ejem-
plo con los datos de la ya mencionada encuesta. Los jévenes
de 20 a 24 afios emancipados que viven en alquiler pa-
gaban en 2005, el momento de la encuesta, una media de
451 euros al mes, mientras que sus coetdneos emanci-
pados en una vivienda en propiedad con hipoteca pagaban
436 euros mensuales por la vivienda (INJUVE, 2006). Es-
tos datos confirman otra comparacion realizada para el afio
1999 que mostraba, que para los jovenes, alquilar es igual

o incluso més caro que pagar una hipoteca (CES, 2002).
Incluso los precios de las viviendas alquiladas a través de
Bolsas de Vivienda Joven en Alquiler oscilaban alrededor
de los 448 euros mensuales en 2005 (CJE, 2006). En
consecuencia, en la actualidad en Espafia es mas racional
comprar que alquilar, ya que el esfuerzo econémico es si-
milar y la compra tiene la ventaja de ser también una for-
ma de ahorro. En cambio, esta racionalidad econdmica no
se sustentaria si en Espafa hubiera ayudas directas al al-
quiler de cierta importancia, como sucede en paises del cen-
tro y norte de Europa, que abarataran considerablemente
su coste o si existiera un parque de viviendas de alquiler
social significativo con costes por debajo del precio del
mercado. En ese caso, los jovenes que dicen preferir la
propiedad frente al arrendamiento, porgue los alquileres son
muy altos, muy probablemente se inclinarian por el alqui-
ler. Ha llegado el momento de abandonar las reflexio-
nes de tipo microsocioldgico y de pasar al macrosociolo-
gico, ya que los costes de una vivienda para los individuos
dependen de la amplitud de la oferta y de la regulacién pu-
blica del mercado inmobiliario.

La regulacion e intervencién de las administraciones
publicas en el mercado de vivienda espafiol es un deter-
minante muy poderoso de la forma en que se estructura
la forma de tenencia dominante. El predominio del régimen
en alquiler en el mercado inmobiliario espariol esta deter-
minado, en buena parte, por la regulaciéon vy las politicas
de vivienda de las administraciones publicas y, en menor
medida, por una preferencia cultural de los espafioles ha-
cia la propiedad. Hay muchos argumentos a favor de esta
perspectiva, aqui se mencionan cinco de ellos'.

— En primer lugar, existe un argumento histérico. El
parque espafiol de viviendas en alquiler en 1960 era del
43 por 100 (Trilla, 2001). La idea de la existencia de una
cultura de la propiedad deberia reflejarse en bajas tasas
de alquiler a lo largo del tiempo, alin més cuando la so-
ciedad espariola era mas agricola y la bisqueda de segu-
ridad més necesaria ante la ausencia de un sistema publi-
co de pensiones desarrollado.

— En segundo lugar, hay que fijarse en la forma de re-
gulacién del sector del alquiler. El sistema de control de
alquileres implantado después de la Guerra Civil para pro-
teger a los inquilinos, que se mantuvo con pocas modifi-
caciones hasta 1985, ha tenido consecuencias contrapro-
ducentes, ya que hizo poco atractivo para los propietarios

! Otros factores que se encuentran en la literatura para explicar
el sesgo del mercado espariol hacia la propiedad se refieren a la
coincidencia histdrica entre urbanizacion y desarrollo del Estado
de Bienestar, al papel de la construccion como instrumento con-
tra-ciclico de la politica econdémica y al amplio apoyo familiar en-
tre generaciones (Allen et al, 2004).
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el arrendamiento y el mantenimiento de las viviendas y
desembocd en un proceso de venta de las viviendas de al-
quiler a sus inquilinos. Las medidas liberalizadoras en este
sector iniciadas con la ley de arrendamiento urbano de
1985, sus sucesivas reformas y las agencias publicas de al-
quiler actuales no han conseguido, hasta ahora, incentivar
a los propietarios de viviendas desocupadas a sacarlas al
mercado. Muy probablemente porque hay una importan-
te falta de seguridad juridica para los arrendadores como
apuntan los expertos en esta materia. Por otro lado, el sec-
tor del alquiler sigue estando dominado, casi por comple-
to, por pequefios propietarios, hecho que no han logrado
cambiar los estimulos fiscales concedidos a las Sociedades
y Fondos de Inversién Inmobiliaria (Jurado, 2003).

— En tercer lugar estd la relativamente favorable evo-
luciéon del sector inmobiliario en propiedad. Al mismo tiem-
po que se liberalizaba el mercado de viviendas en alqui-
ler, lo hizo el mercado hipotecario y bajaron los tipos de
interés de las hipotecas, lo que ha producido una reduc-
cion del coste de uso de las viviendas en propiedad, como
se ha mostrado anteriormente.

— En cuarto lugar, esté la intervencion directa de las ad-
ministraciones publicas en la oferta inmobiliaria. A partir de
los afios sesenta, la construccién de nuevas viviendas de
proteccion oficial se realiza casi exclusivamente en régi-
men de propiedad. En los planes de vivienda existentes
desde 1955 y en la democracia desde 1981, los inmue-
bles en alquiler han constituido un nimero muy reducido
de las viviendas de proteccion oficial, es decir subsidia-
das. En los planes de 1992-1995 y 1996-1999 se fijaron
actuaciones dirigidas al alquiler, pero muy pocas se lleva-
ron a la practica (Sanchez, 2002). En los planes més re-
cientes, el nimero de actuaciones para viviendas en régi-
men de alquiler ha aumentado, pero aun se sitlia en una
proporcion del 2 por 100 de todas las actuaciones del
Plan de Vivienda 1998-2001 (CES, 2002) y del 5 por 100
de las de 2004 dentro del Plan de Vivienda 2002-2005
(Rodriguez, 2005).

— En quinto lugar, los incentivos publicos de ayuda a
la vivienda més importantes desde el punto de vista del pre-
supuesto total de la politica de vivienda han sido y siguen
siendo las desgravaciones fiscales por compra de estos
activos a través de deducciones en el IRPF, IVA reducido y
exenciones y bonificaciones a los compradores de in-
muebles de proteccion oficial. Las ayudas fiscales repre-
sentaban en 2003 el 66 por 100 de gasto publico total
en vivienda (Sanchez 2005). En Espafia se ha podido de-
ducir fiscalmente la adquisicién de la residencia habitual
desde 1979 hasta la actualidad. De 1985 a 1989 se pudo
desgravar, incluso, la compra de otras que no fueran la ha-
bitual. Desde 1985 también se puede deducir por el aho-

rro depositado en una cuenta vivienda para la adquisicién
de la residencia habitual. La importancia de las ayudas fis-
cales previstas en el Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas se manifiesta en la cifra de los contribuyen-
tes del IRPF que en 1998 se desgravaban por la compra
de la vivienda, que ascendia a un 30 por 100. Entre 1991
y 1998 se pudo deducir fiscalmente el pago del alquiler,
pero, posteriormente, esta deduccion sélo se ha mantenido
en las comunidades auténomas del Pais Vasco y Navarra.
En 1998, un 4 por 100 de los contribuyentes al IRPF se
deducian el alquiler, es decir, un nimero mucho menor que
los beneficiarios de las deducciones por compra de vi-
vienda (Sanchez, 2002).

A estos argumentos se podrfan afiadir otros no me-
nos importantes, pero que, sin embargo, desbordarfan la
intencién de este articulo, como, por ejemplo, la trascen-
dencia de la construccion inmobiliaria para la financiacion
de las administraciones municipales o el efecto riqueza
que genera el alza de los precios de la vivienda para sus
propietarios. Es bien conocido que algunos ayuntamientos
han participado en la retencién de suelo urbanizable con
fines especulativos (CES, 2002). En conclusién, la regu-
lacién publica tuvo efectos negativos sobre la conserve-
cién del antiguo parque inmobiliario en alquiler, ha fo-
mentado muy escasamente la construccion de nuevas
viviendas de proteccion oficial en este régimen y no ha con-
seguido incentivar y ofrecer unas garantias adecuadas a
los propietarios privados para construir viviendas en al-
quiler y sacar las desocupadas al mercado.

Ciertamente, en los Ultimos afios ha cambiado el rum-
bo de la politica en cuanto al arrendamiento. Han proli-
ferado las bolsas de vivienda municipales y autondémicas
en alquiler y se ha creado la Sociedad Publica de Alqui-
ler Estatal. Estas intentan incentivar y ofrecer nuevas ga-
rantias a los particulares que arrienden una vivienda. Al-
gunas comunidades auténomas, ademds, han introducido
deducciones fiscales por alquiler para jévenes menores
de 35 afos y han creado ayudas en forma de transfe-
rencias directas a los inquilinos. El Ministerio de la Vi-
vienda ha establecido, también, unas ayudas directas para
inquilinos de menos de 35 afios. Se ha incrementado la
construccion de Viviendas de Proteccién Oficial para al-
quiler. Por otro lado, se han creado incentivos fiscales a
los arrendadores (Rodriguez, 2005 y Sénchez, 2005).
Probablemente, estas medidas consigan disminuir algo el
sesgo de tenencia en los proximos afios, aunque de mo-
mento apenas hay indicios de un cambio. Los datos del
Banco de Espafia basados en la Encuesta Continua de
Presupuestos Familiares solo muestran un ligero aumento
de la tasa de viviendas principales en alquiler del 9,6 por
100 en 2001 hasta el 10,5 por 100 en 2003 (Banco de
Espafia 2006).

ACTUALIDAD SOCIAL

JULIO/AGOSTO =
(o)

93

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

TERESA JURADO GUERRERO

ACTUALIDAD SOCIAL

N

0

JULIO/AGOSTO

93

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Como consecuencia de la importancia del gasto fiscal
en la politica de vivienda y el predominio de las ayudas
fiscales a su compra, los expertos en el sector concluyen
que estas ayudas producen un sesgo hacia la propiedad
en la demanda y la oferta de viviendas y favorecen una
sobreinversién en bienes inmobiliarios comparado con
otras posibilidades de inversion (Trilla, 2001 y Sanchez,
2005). En resumen, las administraciones publicas han in-
tervenido de muy diversas formas en el mercado inmo-
biliario pero no han logrado hasta ahora crear un merca-
do en alquiler més amplio, tanto privado como social y, en
consecuencia, reducir el precio de los arrendamientos.
Ademads, hasta hace poco tiempo han incentivado muy
significativamente la propiedad, mientras que han sido de
poca importancia y erraticas las ayudas publicas al alqui-
ler. Estos argumentos son los que avalan la idea de la
existencia en Espafia de una economia politica favorece-
dora de la demanda de viviendas en propiedad y que,
ademds, promueve y se apoya en una “cultura” espafio-
la de esta forma de tenencia. Volvamos ahora de nuevo
la vista sobre la demanda de vivienda para comprender
quiénes, en este contexto espafiol tan desfavorable al al-
quiler, son los arrendatarios actuales y cudles son los fac-
tores vitales y familiares que inclinan la demanda hacia
el alquiler.

Gréfico 1

3. {Quiénes son los arrendatarios?

A pesar de una generalizada preferencia por la pro-
piedad debido, en gran medida, como se acaba de argu-
mentar, a un importante sesgo del mercado y de la politi-
ca de vivienda en Espafia hacia este tipo de oferta, el 11,4
por 100 de las viviendas familiares principales son en al-
quiler, seguin el Censo de 2001. Eso significa que, de las
personas residentes en viviendas familiares, 4,4 millones
viven en régimen de arrendamiento (10,9 por 100). {Quié-
nes son las personas que alquilan, en qué fase del ciclo vi-
tal y familiar y en qué tipos de familias se encuentran?
Desde una perspectiva de la sociologfa de la familia es de
esperar que sean cuatro grandes colectivos: 1) los jovenes,
2) los divorciados, separados y las familias monoparenta-
les, 3) las parejas de hecho y 4) las familias que han in-
migrado recientemente a Espafia. Estos grupos sociales
comparten varias caracteristicas que se adecuan mejor a
una vivienda en alquiler que en propiedad. Asi, se en-
cuentran, frecuentemente, en situaciones vitales de tran-
sicién, como se ilustra en el gréfico 1, bien porque estén
en el proceso de crear un primer hogar independiente o
porque afrontan una variacion vital y familiar que va liga-
da a un cambio de residencia. En ambas situaciones, el
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alguiler de una vivienda durante un periodo de transicion
permite una vuelta atrds répida, poco costosa y facil en
caso de necesidad o conveniencia. Un ejemplo serfan jo-
venes que regresan al hogar paterno después de inde-
pendizarse residencialmente durante un tiempo, los sepa-
rados que vuelven con la pareja o se emparejan de nuevo.
El arrendamiento también permite evaluar si se consolida
un empleo o una pareja antes de establecerse definitiva-
mente en un lugar. Por supuesto, es mas adecuado tam-
bién a necesidades de movilidad geogréfica recurrentes o
imprevistas. Ademds, en muchos casos, las personas en
estos grupos sociales disponen de ingresos bajos y de poco
capital para poder permitirse la adquisicién de una vivien-
da. En resumen, las etapas vitales y familiares transitorias
y los hogares de rentas bajas y escaso acceso a ayuda fa-
miliar se suelen adecuar mejor al régimen de alquiler. Se
ha elegido un indicador sencillo para mostrar quienes son
los arrendatarios en Espana: el régimen de tenencia de la
vivienda actual seguin las caracteristicas individuales de los
arrendatarios tal como lo reflejan diferentes encuestas re-
presentativas y oficiales.

Los jovenes durante su formacion e insercion laboral
cambian més frecuentemente de lugar de estudios, tra-
bajo y residencia, lo que propicia la movilidad geogréfica
temporal. En los paises de emancipacion temprana, como
por ejemplo Dinamarca, Francia y Alemania, la mayoria de
los jovenes suelen irse de la casa de sus padres a una vi-
vienda transitoria en forma de piso compartido con otras
personas no emparentadas o con una pareja de hecho, a
una residencia universitaria 0 a una vivienda unipersonal.
Todas éstas suelen ser, con mayor frecuencia, en régimen
de alquiler como se ha mencionado anteriormente, porque
en ese perfodo vital las capacidades financieras son redu-
cidas y es dificil comprometerse a largo plazo. En los pai-
ses de emancipacion tardia, como Espafia, los jovenes se
suelen ir de casa al mismo tiempo que se emparejan es-
tablemente v, por lo tanto, lo hacen, en gran medida, a
una vivienda mas duradera. Asf pues, en Espafia son po-
cos los jévenes que se emancipan pronto, pero cuando lo
hacen, viven en proporciones muy altas en casas arren-
dadas como se puede apreciar en el grafico 2. El 58 por
100 de los jévenes independientes entre 20 y 24 afios vi-
ven en régimen de alquiler. De éstos, el 14 por 100 afir-
ma hacerlo por prevision de traslado por estudios/trabajo,
el 18 por 100 porque lo considera una situacion provisio-
nal y el 63 por 100 porque no puede hacer frente al pago
de un vivienda en propiedad (INJUVE, 2006).

Diversos estudios han mostrado que la emancipacion
en Espana estd ligada a la estabilidad en el empleo, unos
ingresos adecuados y que, mayoritariamente, se realiza en
pareja. Ademas, la emancipacion suele ser mas temprana
en las comunidades auténomas con un mercado inmobi-

Gréfico 2

TENENCIA DE LA VIVIENDA DE LOS JOVENES
INDEPENDIENTES, 2005
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Fuente: INJUVE, 2006, jovenes que no viven en casa de sus padres.

liario con precios mds bajos y mayores tasas de viviendas
en alquiler (Garrido y Requena, 1996; Jurado, 2003; Hidalgo
y Pérez, 2004; Martinez y Ruiz-Castillo, 2002 y Aassve
et al, 2002). La creacién de empleo de los Ultimos afos
y el aumento de la proporcién de jovenes con contratos fi-
jos no han ido acompafiadas de una disminucion de las ta-
sas de jovenes que viven con los padres. Como muestra
Requena (2006) para el periodo entre 1996 y 2005, la de-
pendencia residencial de los jévenes espafioles? de sus pa-
dres ha subido de una edad promedio de 28,5 a 29 afios.
La tasa de dependencia familiar de los esparfioles de 16
a 34 anos descendi6 algo, desde el 71 por 100 en 1996
hasta el 67 por 100 en 2005, debido a que los més jove-
nes se emancipan algo mas en 2005 que en 1996. Esta
estabilizacién de unas pautas tardias de emancipacion du-
rante la Ultima década son interpretadas como el resulta-
do de tendencias contrapuestas entre los factores que la
favorecen —mayores tasas de ocupacién y de empleos in-
definidos, y disminucion de los intereses de los préstamos
hipotecarios— y los que la entorpecen —la espectacular su-
bida de los precios de la vivienda, persistente escasez de
casas en alquiler y la semejanza del coste mensual de
arrendamiento al de compra (si se tiene capacidad de en-
deudamiento). Seguin la Encuesta de Poblacion Activa (EPA),
en 2005 los jévenes entre 16 a 34 afos nacidos en Espaia,

2 Los datos se refieren solo a los jovenes espafioles, es decir, se
han excluido los extranjeros, ya que estos siguen otras pautas y
viven en condiciones muy diferentes a sus coetdneos esparioles.
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es decir los que no son inmigrantes, eran 10,5 millones
de personas. Este colectivo encierra un importante poten-
cial de demandantes de viviendas, en particular en alqui-
ler, si mejorara la accesibilidad de éstas. El deseo de dejar
la casa paterna no falta, a juzgar por los més recientes es-
tudios de juventud (INJUVE, 2005 e INJUVE, 2006), pero
los costes de la independencia son muy altos.

Si volvemos hacia la perspectiva de ciclo vital y fami-
liar ilustrada en el grafico 1, la carrera residencial, a lo lar-
go de la vida, tiende a conducir de una vivienda transito-
ria y, con més frecuencia, en alquiler a una més estable y,
més probablemente, en propiedad. Cuando se ha acu-
mulado una cierta cantidad de ahorros, se han consegui-
do unos ingresos relativamente estables y altos y se desea
un compromiso familiar a largo plazo, la tenencia en pro-
piedad puede resultar mucho méas adecuada. Ahora bien,
para muchas personas el ciclo vital y familiar no es lineal
y lleva solo desde una vivienda transitoria a una estable. Para
otras, sin embargo, lo que estaba previsto constituir una vi-
vienda estable resulta, finalmente, ser transitoria. Los cam-
bios familiares de los Ultimos veinte afios muestran una cre-
ciente fragilidad de las uniones conyugales y un aumento
de los hogares no familiares. El nimero de separaciones
se ha mas que triplicado desde 1982 hasta nuestros dias
y el de divorcios es mas del doble. Segtin el Censo de
2001 (INE, 2006a) y la Encuesta de Condiciones de Vida
(ECV) de 2004 (INE, 2006b), hay 1.160.000 personas
separadas o divorciadas en Espafia. Después de un ruptura
conyugal, sobre todo si hay nifios pequefios, las costes
econdmicos para mantener dos hogares separados son
elevados y, en muchos casos, no suelen ser compatibles
con dos viviendas en propiedad. Por ese motivo, encon-
tramos entre los separados y divorciados mds personas
en una casa en alquiler que entre otros colectivos, como
muestra el gréfico 3.

El aumento de las rupturas matrimoniales lleva a un
crecimiento de la pluralidad de hogares, ya que separa-
dos y divorciados crean hogares unipersonales, monopa-
rentales, recompuestos en forma de segundas nupcias o
de parejas de hecho. Una importante proporcion de los
separados y divorciados vuelve, también, a vivir a la casa
de sus padres, sobre todo si son jévenes. En 1997 un 26
por 100 de los hombres y un 17 por 100 de las mujeres
separadas o divorciadas vivian con sus progenitores. El re-
curso a los padres suele ser temporal, a excepcion de las
mujeres que tienen nifios pequefios a su cargo y carecen
de empleo (Ruiz, 1999). Frecuentemente uno de los cdn-
yuges, sobre todo las mujeres, se queda en el domicilio
conyugal y pasa a formar un hogar monoparental.

Dentro de los hogares nucleares en Espana, los mo-
noparentales han pasado de un 8 a un 13 por 100 entre

Gréfico 3

ESTADO CIVIL Y TENENCIA DE LA VIVIENDA, 2001
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Fuente: Elaboracion propia, Censo 2001, residentes en viviendas familiares.

1981 y 2001. Aunque en este colectivo, los viudos y viu-
das siguen siendo una proporcién importante, el 27 por 100
de las madres que viven solas con sus hijos estdn separa-
das o divorciadas. Después de una ruptura conyugal, las mu-
jeres se vuelven a casar menos que los hombres, pero, sin
embargo, constituyen més frecuentemente una unién de
hecho (Jurado, 2005). Asi, de todas las censadas en 2001,
en el 21 por 100 de los casos el estado civil de la mujer
era separada o divorciada (INE, 2006). Esto va ligado, ade-
mads, a una mayor tendencia a vivir en una vivienda de al-
quiler de los hogares monoparentales y de las parejas de
hecho no constituidas por dos solteros, como se puede
apreciar en el gréfico 4.

El gréfico 4 muestra, asimismo, un comportamiento
de las parejas de hecho constituidas por dos solteros di-
ferente a la media. El 27 por 100 de éstas viven en al-
quiler frente al 8 por 100 de las de derecho. Las parejas
de hecho representan alin un pequefio porcentaje de
todas las parejas en las que la mujer tiene entre 20 y 49
afios (9 por 100), pero, desde 1991, se perfila un claro
aumento de estas uniones sobre el total entre las mujeres
de 18 a 29 afios (Meil, 2003). El porcentaje de primeros
matrimonios precedidos de una cohabitacién ha pasado
de un 4 a un 9 por 100 entre las cohortes nacidas entre
1945-50 y 1950-55 (Delgado y Castro, 1998). Segun el
Censo de 2001 (INE, 2006a), habfa medio millén de pa-
rejas de hecho en Espanfa y éstas habfan crecido un 155
por 100 frente al censo de 1991 (INE, 2004). Segun el Ul-
timo informe de la Juventud (INJUVE, 2005), el 18 por
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Gréfico 4

TIPO DE PAREJA Y NUCLEO FAMILIAR SEGUN TENENCIA DE LA VIVIENDA, 2001
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Fuente: Elaboracion propia, Censo 2001, parejas y otros nucleos familiares.

100 de las mujeres que tienen entre 28 y 29 afios convi-
ven con su pareja sin estar casadas vy, hasta los 24 afios,
hay mds parejas que viven en una union de hecho que en
un matrimonio. Las parejas de hecho entre jévenes tie-
nen motivos justificados para preferir el alquiler a la pro-
piedad. Por un lado, se adecua mejor a un periodo de
prueba de la pareja, ya que hace menos complicada y cos-
tosa una eventual ruptura. Por otro, la prolongada forma-
cién e incertidumbre laboral se combina bien, tanto con un
emparejamiento informal como con una vivienda de tipo
transitorio (Jurado 2003).

El nimero de hogares unipersonales ha aumentado
en un 82 por 100 entre 1991 y 2001, con un incremen-
to particularmente acusado (209 por 100) entre los jove-
nes solteros de 25 a 34 afos que viven solos (INE, 2004).
En 2001, los hogares unipersonales constituidos por per-
sonas entre 16y 64 afos de edad ascendian a un millon
y medio y el de jovenes entre 15 y 34 afios a medio mi-
[l6n. Este ultimo cambio se debe al retraso e, incluso, re-
chazo del emparejamiento entre los jovenes y al aumen-
to de las rupturas conyugales. Los hogares unipersonales
compuestos por personas con edades comprendidas en-
tre los 16y 64 afios tienen una mayor tendencia a vivir en
alquiler que la media espafiola, ya que un 20 por 100 de
las viviendas familiares principales habitadas por éstos lo
son en régimen de alquiler frente a un 11 por 100 del to-
tal de viviendas (INE, 2006).

De hecho De hecho
(ambos solteros) (otros)

Padre Madre

Pareja con hijos con hijos con hijos

Un colectivo de mas de tres millones de individuos, de
los que muchos viven en una vivienda de alquiler, son los
inmigrantes. Estas personas suelen necesitar un periodo
de adaptacion, sobre todo si vienen sin familia, durante el
cual pueden cambiar de lugar de trabajo, vivir solos o for-
mar o reagrupar una familia. Muchos inmigrantes de paises
periféricos pasan de una situacién en la que no tienen aho-
rros ni un sueldo adecuado para la adquisicion de una casa
a otra con una situacion financiera més desahogada. En el
gréfico 5 se aprecia cudl es la forma de tenencia de la vi-
vienda segun el lugar en el que se ha nacido. Se han agru-
pado los lugares en Unién Europea, otros paises europeos
y resto del mundo, dividido en periférico y central (EE.UU.,
Canada, Australia y Rusia). La propension a la propiedad
es muy alta entre espafioles (85 por 100) y originarios de
la Union Europea de los 15 més Suiza y Noruega (75 por
100). Estos europeos son tanto profesionales que trabajan
en Espafia como jubilados que se han venido a vivir aqui.
En cambio, los originarios de los nuevos miembros de la
Union Europea, y los que auin no estan en ella, tienen una
mayor propension a alquilar su vivienda (entre el 60y 70
por 100), seguramente por su posicion social en puestos
ocupacionales de bajo prestigio y reducidos ingresos. Si-
milares resultados se obtienen cuando se comparan los
originarios de otros paises del mundo del centro con los de
la periferia. {Cémo son posibles tasas de alquiler tan altas
entre individuos con bajos recursos econémicos en el con-
texto actual de arrendamientos muy elevados?
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Gréfico 5

REGION DE ORIGEN Y TENENCIA DE LA VIVIENDA, 2001
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Fuente: Elaboracion propia, Censo 2001, residentes en viviendas familiares.

En un reciente estudio sobre inmigracién y vivienda en
Espafia (Colectivo IOE, 2005) se profundiza en las carac-
teristicas de las viviendas de los inmigrantes de paises pe-
riféricos (africanos, latinoamericanos y europeos del Este).
SegUn la encuesta realizada a este colectivo en espacios
urbanos de las comunidades autdnomas de Cataluria, Ma-
drid y Valencia en 2004 y 2005, el 77,6 por 100 de estos
inmigrantes vivian en alquiler, el 12,9 por 100 en propie-
dad, el 5 por 100 en casa del empleador o empresario y
el 4 por 100 en viviendas de cardcter provisional, como hos-
pedaje gratuito en casa de familiares o amigos®. Este co-
lectivo puede vivir en alquiler, a pesar de los altos precios
en las ciudades, porque el 47,2 por 100 de ellos reside en
una habitacién o parte de un piso o casa, mientras que
solo el 30,4 por 100 alquila un piso o casa completa. En
general, el tipo de tenencia de estos inmigrantes obede-
ce al tiempo de residencia en Espafia y a la situacion de
emparejamiento y reunificacién familiar. Aunque no se tra-
ta de un proceso uniforme, los que llevan poco tiempo
en Espanfa son los que subarriendan en mayor medida vy,
progresivamente, consiguen un alquiler independiente e
incluso una vivienda en propiedad. De hecho, entre los in-
migrantes con mas de cinco afios de estancia en Espafia
la proporcion de propietarios se eleva al 34 por 100. Tam-

3 Las diferencias con los datos del gréfico 5 se debe seguramente
a la gran afluencia de inmigrantes en los tltimos cinco afios, que
hace aumentar el peso relativo del alquiler y, ademés, es posible
que, en el Censo de 2001, se subregistraran los alquileres com-
partidos y la convivencia transitoria con otros.

Resto del Mundo
(periferia)

Resto del Mundo
(centro)

Resto de Europa

bién influye positivamente en la probabilidad de vivir en
propiedad tener un cényuge espafiol, los papeles en
regla, un empleo cualificado y una renta alta (mas de 1.800
euros al mes). El nivel de renta es, incluso, un factor mas
importante que el tiempo de residencia para acceder a
una vivienda independiente en alquiler o propiedad. En
resumen, los inmigrantes y sus familias representan un
potencial muy importante de demandantes de viviendas
en alquiler accesibles.

En conclusion, los jévenes, los divorciados y separados,
las parejas de hecho, los hogares unipersonales y los in-
migrantes forman un grupo social numeroso, cuya de-
manda de vivienda se inclina e inclinarfa facilmente hacia
viviendas en alquiler. Por Ultimo, se esbozan algunas con-
secuencias sobre las familias del predominio de las vi-
viendas en propiedad en el mercado inmobiliario espariol.

4. Consecuencias familiares
del modelo de vivienda espaiiol

Los jovenes espafioles asocian, en su mayoria, el ma-
trimonio con el traslado a su primera vivienda indepen-
diente (Ahn, 2001). Como ya se ha argumentado ante-
riormente, el retraso en la emancipacién familiar esta
relacionado con la precariedad en el trabajo que, a su vez,
dificulta enormemente el acceso de este colectivo a una
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casa. Como consecuencia, los jovenes abandonan el ho-
gar paterno més tarde, cuando la consolidacion laboral les
proporciona cierta estabilidad e independencia econémi-
ca; pero aun asi, en muchos casos, necesitan dos sueldos
para poder disponer de una vivienda en propiedad. Asf, en
el segundo trimestre de 2005, un hogar joven con dos in-
gresos tenia que pagar el 37 por 100 de sus retribuciones
para hacer frente a la cuota mensual de un préstamo hi-
potecario a 25 afios equivalente al 80 por 100 del precio
de venta de la vivienda y al tipo medio de interés de refe-
rencia del mercado hipotecario (3,194 por 100). El es-
fuerzo para un hogar con un solo sueldo representaba el
54 por 100 de sus ingresos (CJE, 2006: 27 y 120), mien-
tras que los expertos aconsejan que no debe superar el
30 por 100. Ademds, a este esfuerzo se afade la necesi-
dad de aportar un ahorro previo, que puede oscilar entre
6y 13 afos o ayudas familiares equivalentes (CES, 2002).

Asi pues, las dificultades en la consolidacion laboral y en
el acceso a la vivienda influyen en el retraso en la edad a
la que se produce el emparejamiento estable. La edad me-
dia del primer matrimonio ha aumentado en Espafia de
23,5 afios en 1980 a 28,1 afios en 2000. A su vez, este
retraso conlleva un aplazamiento en la edad media de las
mujeres para tener el primer hijo que ha subido de 24,6
afios en 1980 a 30,7 afios en 2000. En Espania, la com-
pra de una casa se ha convertido, para muchos jovenes, en
un obstaculo que condiciona la formacion familiar, como
muestran diversos estudios. Ahn (2001) al analizar la ad-
quisicion de la primera vivienda en propiedad entre jéve-
nes de 20 a 40 afios observa que, para la gran mayoria de
hombres y mujeres, la compra coincide con el momento
en que se casan, es decir, que son decisiones simultaneas.
En otro estudio sobre el nacimiento del primer hijo realizado
para cuatro paises europeos (Gonzélez y Jurado, 2006),
se observa que, en el caso de Espafia, poseer una vivien-
da en propiedad influye significativamente, mientras que
esta relacion no existe en Francia. Alli, la probabilidad de ser
madre no se corresponde con la tenencia de vivienda. Por
lo tanto, la economia de la vivienda en propiedad en Espafia
tiene como consecuencia, no intencionada, retrasar el mo-
mento en el que las mujeres espafiolas tienen el primer hijo,
lo que aumenta considerablemente el riesgo de tener una
descendencia reducida o nula.

También es probable que esté dificultando la concilia-
cion del trabajo remunerado y el familiar, aunque esta cues-
tion es mas dificil de estudiar. Aqui sélo se pretende sefialar
algunos datos para la reflexion, ya que se trata de un tema
complejo en el que influyen muchos factores. El aumento
de las familias con dos ingresos que tienen hijos implica
grandes retos a la conciliacion de la vida familiar y laboral.
La cercanfa de la vivienda a la escuela y al lugar de traba-
jo son ventajas importantes para conseguirlo. Segun la En-

cuesta de Compatibilizacion Familia-Empleo (ECFE), un 14
por 100 de las madres trabajadoras que viven con, al me-
nos, un hijo menor de 18 afos opina que lo que “maés las
ayuda a hacer familia y empleo compatible” es vivir cerca
del trabajo (Ferndndez y Tobio, 2006). Si se tiene en cuen-
ta que, en las grandes ciudades las viviendas més accesi-
bles son las que se encuentran més lejos del centro urba-
no y, por lo tanto, de muchos puestos de trabajo, las
dificultades de acceso a la vivienda podrian estar perjudi-
cando la conciliacion del empleo y la familia. Este seria el
caso de las parejas en las que ambos conyuges trabajan fue-
ra de casa y en las que las mujeres no eligen el centro de
trabajo en funcion del lugar donde residen, sino que primero
encuentran un empleo y, después, buscan una casa en la
que asentarse y crear una familia. Si, ademas, el lugar de
trabajo estd situado en una zona de elevados precios de
las viviendas, las posibilidades de conseguir una casa cer-
cana a éste se reducen notablemente si la pareja no dis-
pone de rentas y ahorros altos. Para muchos jovenes, los
recursos economicos limitan las posibilidades de busque-
da de la vivienda mas adecuada desde el punto de vista de
la cercania al trabajo.

Entre los jévenes que viven en casa de sus padres, pero
tienen intencién de independizarse en un futuro cercano,
el 47 por 100 valora, en primer lugar, que el precio de la
vivienda se ajuste a sus posibilidades econdémicas. Un por-
centaje similar se encuentra entre los que ya viven de for-
ma independiente cuando se les pregunta por la impor-
tancia que tuvo ese factor en la eleccidén de su residencia
actual (INJUVE, 2006). En cambio, los jévenes que han va-
lorado, en primer lugar, la cercania de la vivienda al lugar de
estudio o trabajo se mueven entre el 19y el 24 por 100,
respectivamente (INJUVE, 2006). Probablemente, algunos
consigan, con el tiempo, cambiar de vivienda y aproximar-
se al lugar en el que trabajan, al menos al de uno de los con-
yuges, 0 a la casa de los abuelos. Por lo tanto, parece ra-
zonable que si las dificultades de acceso a una casa en
propiedad en la actual coyuntura de carestia de estos bien-
es es un factor que repercute negativamente en la conci-
liacion de la vida laboral y familiar, un mercado inmobilia-
rio de alquiler en areas urbanas céntricas podria disminuir
ese efecto negativo sobre la formacion familiar. Estos son
apuntes para la reflexion acerca de las consecuencias que
el modelo de vivienda espariol tiene sobre el retraso de la
formacion familiar y la caida de la fecundidad en Espafia.

5. Conclusiones

Los espafioles prefieren, en general, adquirir a alquilar
una vivienda. En este articulo se ha argumentado que las
preferencias por la propiedad son, en gran parte, el resul-
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tado de un marco institucional que encarece la alternati-
va del alquiler frente a la compra. Un célculo racional ba-
sado en criterios puramente econdmicos aconseja optar por
la adquisicidn, si se tienen los recursos para ello, o inclu-
so aconseja aplazar el cambio residencial hasta el mo-
mento en el que se cuente con el ahorro necesario para
convertirse en propietario. En Espafia existe una econo-
mia politica favorecedora de la vivienda en propiedad. Este
modelo de vivienda tiene costes sociales como son el re-
traso de la formacién familiar y la caida de la fecundidad,
entre otros. Ademads, las nuevas tendencias familiares de-
berian hacer reflexionar sobre la conveniencia de aumen-
tar el parque de viviendas en alquiler ante el crecimiento
del dinamismo vy la pluralizacion familiar, asi como de si-
tuaciones vitales y familiares de transicion que se ajustan
mejor a esta forma de tenencia. El potencial de deman-
dantes de vivienda en alquiler es enorme. Se puede cifrar,
como minimo, en la mitad de los diez millones de jove-
nes espanoles de 15 a 34 afios de edad, en la mayoria de
los méas de tres millones de inmigrantes y, en alrededor
de un tercio del millon de hogares monoparentales, del
millén de divorciados y separados, del medio millén de
jévenes en hogares unipersonales y de otro tanto de pa-
rejas de hecho. Si cambiando el marco institucional es-
pafiol se consiguiera crear una oferta acorde a la deman-
da desde el &mbito familiar se podria contribuir, a la larga,
a equilibrar y diversificar el modelo de vivienda espariol
aumentando su dinamismo vy flexibilidad.
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Dada la escasa informacién relevante conocida desde la anterior encuesta, los cambios en
las predicciones que se han introducido en ésta son escasos. Para el crecimiento del PIB en
2006, la cifra de consenso se mantiene en el 3,4 por 100, con sélo dos panelistas que mo-
difican al alza su prevision y uno que la modifica a la baja. El rango de predicciones se sitlia
entre un minimo de 3,2 por 100 y un méximo de 3,6 por 100.

Las previsiones trimestrales (cuadro 2) contemplan un crecimiento en el segundo trimes-
tre igual al 3,5 por 100 avanzado por el INE para el primero, y a partir de ahf inician una sen-
da de suave desaceleracion, a razon de una décima porcentual por trimestre, hasta el 3 por 100
en los dos Ultimos trimestres de 2007.

El ritmo de desaceleracion es ligeramente menor que en la encuesta anterior, dando
como resultado un crecimiento medio del 3,1 por 100 para 2007, una décima mas que en
dicha encuesta. Esta cifra se sitlia a sélo una décima de la previsién del Gobierno contem-
plada en el Programa de Estabilidad 2005-2008, y también en linea con las predicciones de
los organismos internacionales.

A nivel de agregados, los cambios son también de menor importancia. Los més relevan-
tes para 2006 son la revisién al alza de la construccion y a la baja de la inversion en equipo,
en dos décimas en cada caso; también se elevan ligeramente los crecimientos previstos para
las exportaciones e importaciones.

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 2006
en 4,8 pp v la del saldo exterior, en -1,4 puntos porcentuales (pp). Ello supone una compo-
sicién del crecimiento muy desequilibrada, aunque menos que la de 2005, en que el saldo
exterior detrajo 1,9 pp.

Los cambios realizados en las predicciones de 2007 se centran exclusivamente en la cons-
truccién (tres décimas mads) y en la inversion en equipo (dos menos). Con ello, la aportacion
de la demanda nacional asciende a 4,3 puntos porcentuales (pp), manteniéndose la del sal-
do exterior en -1,2 pp. Se prevé, por tanto, que, de forma lenta, contintie reequilibrdndose la
composicién del crecimiento.

Se mantiene

la prevision de
crecimiento del PIB
para 2006, pero se
eleva una décima
la de 2007

Construccion, al alza
e inversion en equipo,
ala baja
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - JULIO-AGOSTO 2006

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

AFI

BBVA

Caixa Catalunya
Caja Madrid
CEPREDE-UAM
Cscc

FUNCAS
ICAE-UCM

ICO

IEE

IFL-UC3M
Intermoney

La Caixa

SCH

Consenso (media)

Formac. bruta FBCF Exportaciones
PIB Consumo Colnsgmo de capital FBCF" equipo Demanda bienes
hogares publico fijo contruccion y otra nacional y senvicios

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 ~ 2007 2006 2007

33 31 37 34 46 50 58 46 76 63 46 34 47 42 22 25
36 30 38 32 49 50 65 46 61 37 69 57 51 42 67 87
34 33 38 37 47 52 58 50 54 52 62 56 48 43 77 79
33 28 37 32 45 42 61 46 54 36 69 59 45 37 50 30
35 32 38 32 45 30 62 55 54 44 73 70 41 34 55 44
34 30 39 32 47 46 66 61 57 53 78 72 47 41 76 61
34 30 37 32 43 40 64 54 62 52 67 56 45 39 45 4]
34 32 39 36 46 44 59 50 55 46 65 55 48 43 57 40
33 32 38 36 42 36 60 50 53 42 69 61 45 40 45 45
32 30 38 32 50 50 57 46 55 45 70 50 47 40 70 70
34 33 40 40 46 47 60 54 58 47 60 60 52 51 69 37
34 31 37 32 46 44 61 50 60 50 62 49 47 40 66 46
32 28 36 32 45 44 57 43 48 32 67 57 43 37 84 64
34 28 37 29 46 41 61 43 54 30 77 61 45 34 35 2]1
34 31 38 33 46 44 61 50 57 45 67 57 46 40 58 49

Maximo 36 33 40 40 50 52 66 61 76 63 78 72 52 51 84 87
Minimo 32 28 36 29 42 30 57 43 48 30 46 34 41 34 22 21
Diferencia 2 meses antes' 00 o1 00 00 00 00 00 00 02 03 -02 -02 00 O1 01 00
— Suben? 2 2 1 2 1 0 2 3 4 4 1 1 3 4 2 0
— Bajan? 1 2 0 2 1 3 1 2 1 1 2 3 0 1 0 1
Diferencia 6 meses antes' 02 - 01 - 01 - o1 - 07 - 06 - 01 — 31 ~-—
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).
Numero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su previsién respecto a dos meses antes.

Deflactor del consumo privado.

1
2
3
4 Remuneracién 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.

© Saldo de la balanza por cuenta corriente, seglin 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.

Las previsiones del
sector industrial
siguen mejorando

La produccion industrial es la variable que suele registrar en el Ultimo afio las revisiones
al alza y a la baja mas importantes, reflejando el comportamiento volétil de los indicadores
del sector y sus inciertas perspectivas. En esta ocasién, el crecimiento medio de consenso
para 2006 se sitlia en un 2,7 por 100, cuatro décimas mdas que en la encuesta anterior y
1,6 pp més que seis meses antes. Estas importantes revisiones son consecuencia de la me-
jora que han experimentado los ultimos datos del IPI, pero ponen de manifiesto la “sorpre-
sa” que ha supuesto la recuperacion de la actividad industrial, paralela a la de las exporta-
ciones, cuya previsién se ha elevado 3,1 pp en los Ultimos seis meses. Sin embargo, el



Cuadro 1 (continuacion)
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - JULIO-AGOSTO 2006

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Importaciones Produccion
bienes industrial
y servicios (IP1)
2006 2007 2006 2007
54 50 - -
95 97 30 20
107 85 26 272
85 66 24 17
88 58 24 20
106 85 25 17
82 69 31 27
92 65 19 19
82 68 35 30
100 90 23 30
108 79 26 30
94 70 30 20
11,3 86 25 19
72 43 — =
91 72 27 23
11,3 97 35 30
54 43 19 17
01 00 04 O1
2 2 6 2
0 2 0 2
22 — 16 -—
58 55 — —
60 49 - -
58 54 — —
74 73 - —
SIGLAS:

IPC

(media anual)

2006

38
37
38
38
36
37
38
38
36
37
37
38
38
36
37
38
36
0,0
7

0

04

2,8%
3,6
33
3,6

AFl: Analistas Financieros Internacionales.
BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.
CEPREDE-UAM: Centro de Prediccion Economica, Univ. Auténoma de Madrid.

CSCC: Consejo Superior de Camaras de Comercio.
FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas.

2007

31
2,7
32
3.2
3,0
2,9
32
33
2,9
3,0
3,0
3,1
3,0
2,8
3,0
3,3
2,7
0,0

2,5%
31
30
27

Costes
laborales*

2006

ICAE-UCM: Instituto Complutense de Anélisis Econdmico.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

Como se ve en el grafico 1.3, la tasa de crecimiento medio anual del IPC en 2006 no ha
dejado de revisarse al alza desde marzo de 2005. La causa de ello ha sido fundamental-
mente el alza del precio del petroleo, que estaba situado en torno a 40 dodlares el barril a
finales de 2004 y subié a cerca de 60 dolares a finales de 2005, al tiempo que el euro se

2007

2,9

2,7
2,9

28
2,9
27
28
2,9
23
2,6
3,1
28
2,9
23
0,0

2,7
3,2

Empleo®

2006

3,1

29
29
3,0
3,1
3,2
3,0
2,7

3,1
2,8
2,9
3,0
32
27
0,0

0,1

2,8
2,7

1

3,2

2007

3,0

2,3
23
2,6
2,6
27
27
2,5

2,9
2,4
2,5
2,6
3,0
23
0,0

2,5
2,2

r

2,7

Paro (EPA)
(Porcentaje

poblacién activa)

2006

85
84
8,6
8,6
8,0
85
85
8,6
87
87
83
8,9
9,0
84
8,6
9,0
8,0
0,1
2

0

0,2

8,4
8,7
8,6
87

2007

8,2
79
8,7
8,4
71
82
8,1
8,3
8,3
8,2
79
9,0
8,9
8,3
8,2
9,0
7,1
-0,1
0
2

8,1
8,3
8,5
8,6

Saldo B. Pagos

¢/c (Porcentaje
del PIBYS

2006 2007
-86 -9,0
-80 -8,1
-80 -8,1
9,1 -10,2
-78 -76
-88 -95
-82 -84
-80 -8,0
-80 -8,0
-8,1 -85
90 -10,2
-89 -85
-85 -90
-84 -87
-78 -76
-9,1 -10,2
-0,1 -02
0 0

4 4
_0’5 —
86 -87
-87 92
81 -85
-89 98

Saldo AA.PP.
(Porcentje
del PIB)
2006 2007
08 06
09 04
09 03
04 -0,1
05 00
12 09
06 04
09 07
09 03
05 00
1,3 1,0
05 0,1
09 07
08 04
13 10
04 -0,1
00 00

1 1

1 1
04 -
09 07
09 04
09 07
1,109

IEE: Instituto de Estudios Econdmicos.
IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus de la Universidad Carlos IIl 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.

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)

CONSENsO NO espera que esta recuperacion sea intensa y duradera, pues, aunque revisa tam-
bién al alza en una décima la cifra de 2007, hasta el 2,3 por 100, ésta supone un retroce-
so respecto a la de 2006.

Expectativas
de inflacion
contenidas. ..
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - JULIO-AGOSTO 2006'

Variacion interanual en porcentaje

pPIB2
Consumo hogares?

IPC

2006-1

35
4,0
4,0

2006-11

35
3,9
3,9

200611

34
3,7
3,5

! Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.

2 Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Gréfico 1

depreciaba en ese periodo de 1,34 ddlares a 1,19. En el primer trimestre de 2006, el pre-
cio del petrdleo volvio a repuntar de forma significativa, superando los 70 délares en abril. Des-
de entonces, sin embargo, y hasta dias antes de realizar la encuesta, la cotizacion registrod una
cierta correccion a la baja, que permitié que las expectativas inflacionistas se estabilizaran. Asi,
en esta encuesta se mantienen sin cambios, por primera vez en seis meses, las tasas de cre-

2006-1V

33
3,6
3,4

2007-

3,2
35
3,3

cimiento medio anual de los precios en 2006 y 2007.

El perfil trimestral previsto para el IPC (cuadro 2) muestra una senda de desaceleracion, que
llevaria las tasas interanuales desde el 4 por 100 del primer trimestre de este afio hasta el 3,4
por 100 en el tltimo y 2,9 por 100 a finales de 2007. Con ello, la media anual para dicho afio

se sittia en el 3 por 100, frente al 3,7 por 100 en 2006.

PREVISIONES DEL CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (VALORES DE CONSENSO)

Variacion anual en porcentaje

1.1 PIB
35

34

33

32

31

30

29

28

Jul 05

Mar 05
May 05
Sep 05
Nov 05

=== 2006 === 2007

Ene 06
Mar 06
May 06

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

Jul 06

4.8

4,6

44

42

34

1.2 Demanda nacional

Mar 05
May 05

=== 2006

Jul 05

Sep 05
Nov 05

= 2007

Ene 06

Mar 06

May 06

Jul 06

4,0

26

20071

3,1
3,4
3,0

1.31PC

Mar 05
May 05

=== 2006

Julos

200711

3,0
3,3
29

Sep 05
Nov 05

= 2007

Ene 06

Mar 06

2007-V

3,0
32
29

May 06

Jul 06
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El agravamiento de la situacién politica en Oriente Medio durante la primera quincena de ju-
lio ha vuelto a disparar el precio del petréleo, lo que puede volver a orientar al alza las previsio-
nes de inflacién en los proximos meses. No obstante, y siempre que la situaciéon geopolitica no
desemboque en una crisis energética aguda, siguen siendo vélidas las previsiones de que la in-
flacién se modere en el segundo trimestre del afio en curso, pues dificilmente las subidas de los
precios de la energfa superaran las que se produjeron en las mismas fechas del pasado afio.

En el resto de variables recogidas en el cuadro 1 (continuacion), tampoco se producen
cambios apreciables respecto a la encuesta anterior. El crecimiento del empleo, en términos
de contabilidad nacional, se mantiene en el 3 por 100 en 2006 y 2,6 por 100 en 2007, lo que
supone avances inferiores a medio punto porcentual de la productividad.

Los aumentos de los costes laborales por trabajador se sitian en el 2,8 por 100 en ambos
afios, que, restandoles el aumento de la productividad, se reducen a 2,4 y 2,3 por 100, res-
pectivamente, en términos de coste por unidad producida. Aunque estas tasas superan la me-
dia prevista para el drea del euro, son suficientemente bajas para contrarrestar el aumento de
los precios de la energfa, de forma que permiten que la inflacién se modere en la linea comentada
en los parrafos anteriores.

Sumando al aumento del empleo el de los costes laborales, que son al mismo tiempo las
remuneraciones de los asalariados, éstas crecen un 5,9 por 100 en 2006 y un 5,5 por 100 en
2007. Frente a ello, el aumento nominal del consumo, que se deduce de forma aproximada
de las tasas del consumo real y del IPC, se sittia en el 7,6 y 6,4 por 100, respectivamente, lo
que implica una més que probable caida de la tasa de ahorro de los hogares, teniendo en
cuenta que las rentas salariales conforman la mayor parte de su renta disponible. En 2007, sin
embargo, la reduccién del IRPF puede ayudar a mantener dicha tasa.

Las previsiones sobre el déficit de la Balanza de Pagos por cuenta corriente vuelven a re-
visarse de nuevo al alza (mas déficit). Para 2006 se contempla una cifra del 8,4 por 100 del
PIBy para 2007, del 8,7 por 100, una y dos décimas mds, respectivamente que en la encuesta
anterior. Teniendo en cuenta la escalada comentada del precio del petroleo, es posible que
este déficit vuelva a ser revisado al alza en préximas encuestas.

Las previsiones del saldo de las cuentas publicas se mantienen en las mismas cifras de
la encuesta anterior: superavits del 0,8 y 0,4 por 100 del PIB para 2006 y 2007, respectiva-
mente. Teniendo en cuenta que el superdvit de 2005 ascendié al 1,1 por 100 del PIB, que la
economia va a crecer en 2006 lo mismo que en dicho afio y que los datos disponibles de eje-
cucién presupuestaria del Estado hasta mayo mejoran notablemente las cifras de 2005, estas
previsiones pueden quedarse cortas. En todo caso, los rangos en que se mueven estas previ-
siones son muy amplios, entre el 0,4 y el 1,3 por 100 del PIB para 2006 y entre el -0,1 y el 1
por 100 para 2007, lo que es relativamente sorpresivo teniendo en cuenta el elevado grado
de consenso que se da en el resto de variables.

Las expectativas de mejora de la economia europea, que los panelistas mantenian en las
anteriores encuestas, se consolidan. Diez de los catorce panelistas juzgan como favorable el con-
texto econdmico actual de la UE y cuatro, como neutro. Al mismo tiempo, nueve piensan que
continuarad mejorando en los préximos seis meses y el resto, que se mantendra en los mismos
términos que en la actualidad. En cuanto al contexto fuera de Europa, practicamente no se
producen cambios en las Ultimas encuestas: una gran mayorfa lo juzga favorable en la actua-
lidad 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 pa-
sado 8 de junio llevd a cabo la tercera subida de 25 pb en seis meses), llevan a la totalidad
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - JULIO-AGOSTO 2006

Numero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Destavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 10 4 0 9 5
Contexto internacional: No-UE 11 3 0 1 11
Bajo' Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 14 0 0 14
Tipo interés a largo plazo? 13 1 0 12
Apreciado’ Normal* Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar 10 4 0 10 4 0
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal’ 9 3
Valoracién politica monetaria’ 0 1 13 4 10

En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.

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

de los panelistas a esperar tipos de interés a corto més altos en los proximos 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, también se mantienen las opiniones: diez de los panelis-
tas piensan que se apreciara frente a cuatro que se mantendra estable. Ninguno cree que se
depreciara.

En las valoraciones de la politica fiscal se producen pequefias variaciones, pero significati-
vas. Disminuyen de doce a nueve los que la juzgan como neutra y aumentan de uno a tres
los que piensan que es expansiva. Al mismo tiempo, y coherentemente, también se refuerza
el grupo (hasta ser mayorfa) de los que creen que deberfa ser restrictiva.

Mas unanimidad hay, incluso, en la valoracion de la politica monetaria, que se juzga como
expansiva, si bien en este caso la mayoria no pide que sea restrictiva, sino neutra.



Previsiones de inflacion*

El'IPC registré en junio un aumento mensual del 0,16
por 100, casi una décima menos que un afio antes, por lo
que la inflacion anual disminuyé al 3,9 por 100. La va-
riacién mensual del 0,16 por 100, aunque inferior a la del
mismo mes del afo anterior, se situd en linea con la me-
dia de los cinco afios precedentes. En los seis primeros
meses del afio la tasa media de inflacién fue del 4 por
100, seis décimas por encima de la media de 2005.

Por su parte, la tasa anual del IPC armonizado (IPCA)
disminuyé del 4,1 por 100 en mayo al 4 por 100 en ju-
nio. Teniendo en cuenta que, segun el avance provisional
de Eurostat, el IPCA de la zona del euro se situd en el 2,5
por 100, el diferencial de inflacién alcanzo 1,5 puntos por-
centuales, una décima menos que en abril.

Como se puede observar en el cuadro 1, el IPC se com-
porté en junio ligeramente peor de lo previsto, lo que se de-
bi6 fundamentalmente a los alimentos sin elaborar. En el
campo de la inflacion subyacente, las pequefias desviacio-
nes a la baja de los alimentos elaborados y los bienes in-
dustriales no energéticos (BINEs) practicamente se com-
pensaron con la también pequefia desviacion al alza de
los servicios.

El aumento mensual de la inflacion subyacente (0,14
por 100) fue igual al de un afio antes y su tasa interanual
se estabilizd en el 3,0 por 100. Se mantiene, por tanto, la
pausa en la tendencia ligeramente creciente del nucleo
mds estable y representativo del IPC, causada por los efec-
tos indirectos del encarecimiento del precio de la energia.
Estos efectos estan siendo mas moderados de lo que ca-
bria esperar en funcién de experiencias histéricas anterio-
res similares, lo que cabe atribuir a la mayor competencia

* |PC junio 2006 — previsiones hasta diciembre 2007.

y apertura de la economia espafiola al exterior y a los ele-
vados mérgenes empresariales en las actividades res-
guardadas de la competencia, que permiten absorber los
aumentos de los costes de produccion sin repercutirlos
en los precios finales. La desaceleracién de la demanda en
los ultimos meses también puede estar contribuyendo a
esta moderacion.

En el &mbito de la inflacion subyacente, los alimentos
elaborados redujeron su tasa anual media décima por-
centual, lo que se debid a la moderacion de la inflacion
del tabaco y de los aceites, los dos componentes més vo-
latiles de este grupo de productos. A pesar de ello, estos
ultimos registran una tasa del 29,6 por 100, que no se
explica por las condiciones de oferta y demanda, sino mas
bien, por el poder de mercado que tienen los principales
productores y distribuidores. Los precios de los BINEs des-
cendieron en junio debido al inicio de las rebajas, cuyo im-
pacto serd mucho mayor en julio, pero este descenso fue
igual al del mismo mes del afio anterior, por lo que la tasa
interanual se estabilizé. También se mantuvo la inflacién
interanual de los servicios y la del principal componente
de los mismos, el turismo y hostelerfa, ésta a un nivel ele-
vado, un 4,5 por 100.

En cuanto a los componentes volatiles o residua-
les, la inflacion de los alimentos sin elaboracién se dis-
par6 de nuevo hasta un 3,9 por 100, 1,5 puntos porcen-
tuales més que en mes precedente, siendo los precios
del pollo y las patatas los principales responsables de ello.
Los precios de los productos energéticos, el grupo méas
inflacionista en los dos Ultimos afos, disminuyeron tras
seis meses de aumentos, y su tasa de inflacién descen-
dié 2,3 pp. La nueva escalada del precio del petroleo lle-
vard a nuevos aumentos en los préximos meses, si bien
la tasa interanual se mantendré a la baja, dado que en
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Cuadro 1

IPC JUNIO 2006: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Mayo 2006

Observado

1. IPC total 4,03
1.1. Inflacién subyacente 3,03
1.1.1. Alimentos elaborados 3,91

1.1.2. BINEs 1,47

1.1.3. Servicios 3,91

1.2. Alimentos sin elaboracion 2,43
1.3. Productos energéticos 14,36

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).

los mismos meses de 2005 también se produjeron fuer-
tes elevaciones de estos precios.

A partir de los datos observados en junio y de la ulti-
ma informacion disponible sobre precios energéticos, se ha
procedido a revisar las previsiones hasta diciembre de

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

(Variacion interanual en porcentaje)

Junio 2006

Observado Prevision Desviacion
3,95 3,83 0,12

3,03 3,04 -0,01
3,85 3,90 -0,05
1,47 1,51 -0,04
3,93 3,90 0,03
3,91 2,41 1,50
12,04 11,99 0,05

2007 (cuadro 2). Para julio se espera un aumento de una
décima de la inflacién anual, pero ésta descenderd nota-
blemente en los dos meses siguientes. En el ultimo tri-
mestre del afo la inflacién repuntard de nuevo hasta el
3,7 por 100 en diciembre. Esta tasa irfa reduciéndose du-
rante la primera mitad del préximo afo hasta el 3 por 100,

IPC total e Inflacion subyacente Componentes de la I. subyacente Energia y alimentos sin elaborar
42 45 7 15
40 40 P
\/« — 6 12
38
35
36 5 9
30
34
25 4 6
32
2,0
30 3 3
28 15
2 0
26 10
24 05 1 3
EFMAMJ JASONDEFMAMI JASOND EFMAMJ JASONDEFMAMI JASOND EFMAMJ JASONDEFMAMI JASOND
2005 2006 2005 2006 2005 2006
= |PC Total === |. subyacente = Alimentos elaborados === BINEs = Alimentos sin elaborar === Energia (dcha.)
Servicios

Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.

Previsiones a partir de julio 2006.
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estabilizdndose en torno a esta cifra en la segunda mitad.
El crecimiento medio anual del IPC total alcanzaria el 3,8
por 100 en 2006 y el 3,2 por 100 en 2007. Estas previ-
siones estan hechas bajo la hipétesis de que el precio del
petroleo Brent se mantenga entre 70 y 75 ddlares el ba-
rril en lo que resta de este afio y en torno a 75 ddlares de
media en el préximo; para el tipo de cambio se prevé una
progresiva apreciacion del euro hasta alcanzar 1,32 déla-
res por euro a finales del proximo afio.

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espafiol se basan en modelos
economeétricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El anélisis econométrico se realiza, siguiendo la me-
todologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y
Albacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total
en varios componentes bésicos que responden a merca-
dos suficientemente homogéneos, atendiendo a las dife-
rentes caracteristicas tanto por el lado de la oferta como
por el lado de la demanda que muestran los distintos sec-
tores. Asi pues, el IPC total se desglosa en los siguientes
componentes bésicos: alimentos elaborados, bienes in-
dustriales no energéticos, servicios, alimentos no elabo-
rados y energfa.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucién més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos res-

tantes componentes, que muestran una evolucién mas
errética, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-
lantado especifico con el que se realizan las predicciones.
Una vez obtenida la prediccién para cada uno de los cinco
componentes se elaboran las predicciones para el IPC to-
tal, subyacente y residual mediante la agregacion pondera-
da de las predicciones de sus respectivos componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados (con un peso de
17 por 100 sobre el IPC total), de servicios (35,80 por
100) y de bienes industriales no energéticos (29,51
por 100). Y el IPC general serfa la media ponderada del
IPC subyacente (82,31 por 100), de alimentos no ela-
borados (8,35 por 100) y de energia (9,34 por 100), de
acuerdo con las ponderaciones utilizadas por el INE en
2006 para el IPC base 2001.
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ECONOMICA

CUADERNOS DE INFORMACION

INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

Fecha de actualizacion: 21-07-06

12 tltimos| Ultimo mes
2003 2004| 2005| 2006 (1)] meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
o I [1] ] F- ([ ] [rese— Espafia 3,1 3,1 3,4 3,6 3,8 | 4,0 juni-06
(IPCA, % var. anual) UEM 21 21 2,2 2,2 24| 2,5 juni-06
UE-25 1,9 2,1 2,2 2,1 23| 2,4 juni-06
3 mejores UE-25 -0,1 0,7 1,0 1,2 1,3 | 1,6 juni-06
2. CLU, total economia....... Espafa 2,9 2,8 2,3 2,8 22| 23 IT.06
(% var. anual) UEM 2,0 0,9 1,1 0,9 1,1 1,0 IVT 05
UE-25 2,2 1,4 1,5 1,2 15| 22 IVT.05
3. Déficit publico ................. Espafia 0,0 -0,1 1.1 0,9 - - -
(% PIB) UEM -3,0 -2,8 2,4 -2,4 - --
UE-25 -3,0 -2,6 -2,3 -2,3 - - -
4. Deuda pubilica .................. Espafia 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 aiios ....... Espafia 41 41 3,4 - 3,5| 4,0 juni-06
(%) UEM 42 41 34 - 3,5| 4,1 mayo-06
UE-15 42 4,3 3,6 - 3,6 | 4,2 mayo-06
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ........ Espafia 3,0 3.1 34 3.1 35| 35 IT.06
(% var. anual) UEM 0,8 1,8 1.4 2,1 16| 20 IT.06
UE-25 1,2 2,2 1,7 2,3 18| 22 IT 06
7. PIB per capita ......ccccecuuees 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 ... Espafia 2,5 26 3,1 2,7 31| 3,2 IT 06
(% var. anual) UEM 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7| 0,8 IVTO05
UE-25 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7| 0,8 IVTO05
9. Tasa de paro ........cccvrunnee Espaiia 11,1 10,7 9,2 8,6 8,6 | 83 juni-06
(% poblac. activa) UEM 8,7 8,9 8,6 8,0 8,3 | 7,9 mayo-06
UE-25 9,0 9,1 8,7 8,3 8,5| 8,2 mayo-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 Comision 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)

Fecha de actualizacion:

Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

21-07-06

1-PIB (c.v.e. y calendario laboral)

2-Demanda interna (c.v.e., aportac. al crec. PIB)

Media Penuit. Ultimo Prev. | Media Penult. Ultimo Prev.

83-05 | 2004 |2005 (1)] dato dato 2006 (2)|_83-05 | 2004 |2005 (1) dato dato 2006 (2),
Alemania 21 1.1 1,2 1,7 14 1T.06 1,7 1,7 0,0 0,4 0,7 14 1T.06 1,8
Francia 21 20 1,2 1,1 1,5 IT.06 1,9 21 2,8 2,2 21 14 IT.06 24
Italia 1,8 09 0,1 0,5 1,5 IT.06 1,3 1,9 0,7 04 04 13 IT.06 1,3
Reino Unido 2,7 31 1,8 1,8 2,3 IT.06 24 3,1 3,9 1,9 1,3 27 IT.06 24
Espafia 31 31 3.4 3,5 356 IT. 06 31 3,7 4.9 5,3 50 50 IT.06 43
UEM 2,2 1,8 1,4 1,7 2,0 IT.06 21 21 1,7 1,7 1,8 21 I T. 06 27
UE-25 23 22 1,7 1,9 22 IT 06 2,3 2,3 2,3 1,8 1,9 26 |IT.06 2,7
EE.UU. 34 42 3,5 32 3,7 IT.06 32 36 5,0 38 34 38 IT.06 3.4
Japén 24 23 2,6 4,0 35 IT.06 2,8 24 1,5 24 31 26 1T.06 2,3
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comision Europea (CE), primavera 2006.
Fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.

3.- Produccion industrial (corregido calendario) 4-Precios de consumo

Media Penilt. Ultimo Prev. | Media Penilt. Uttimo Prev.

83-05 | 2005 |2006 (1)] dato dato 2006 (2)|_83-05 | 2005 |2006 (1) dato dato 2006 (2))
Alemania 1,8 3,4 4,9 41 5,8 mayo-06 42 2,0 1,9 21 21 2,0 juni-06 1,7
Francia 1,3 0,2 0,6 -1,6 3,5 mayo-06 25 29 1,9 21 24 22 juni-06 1,9
Italia 1,2 -0,8 1,9 -2,5 2,9 mayo-08 1,56 49 22 23 23 24 juni-08 22
Reino Unido 1.3 -1,4 -0,5 -0,5 -0,4 mayo-06 0.5 3.5 20 24 2,2 -- mayo-06 2,0
Espafia 2,0 0,7 3,0 1,0 6,0 mayo-06 1,7 52 34 4,0 41 4,0 juni-06 36
UEM 1,7 1,2 3,3 1,7 4,9 mayo-06 3,0 3,2 2,2 24 25 25 juni-06 22
UE-25 1,8 1.1 3,2 1,8 4,7 mayo-06 2,6 3.4 22 2,3 24 24 juni-06 21
EE.UU. 3.1 3,3 3,8 4,7 4,3 mayo-06 31 3.4 3,7 3,5 4,2 mayo-06 2,9
Japén 1,9 1,2 3,0 3,3 3,1 mayo-06 0,8 -0,3 0,5 04 0,6 mayo-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 Pendilt. Ultimo Prev. | Media Pendlt. Uttimo Prev.

83-05 | 2004 |2005 (1) dato dato 2006 (2)|_83-05 | 2005 2006 (1)] dato dato 2006 (2))
Alemania 0,6 0.4 -0,3 -04 -02 IT.06 0,3 75 9,5 8,6 8,2 8,3 mayo-06 9.4
Francia 0,6 0,0 0,3 0,4 04 IT.06 0.4 9,8 9,5 9,0 8,9 8,8 mayo-06 9.4
Italia 0,6 0,7 0,7 0,3 0,2 IVT05 0,2 9,4 7.7 - 7,7 7,7 dici-05 7.7
Reino Unido 0,8 1,0 1,0 0,6 0,8 IT.06 0.4 7.8 47 51 51 5,2 marz-06 5,0
Espafia 2,0 2,6 3,1 3,2 32 IT.06 27 14,6 9,2 8,6 8,3 8,3 juni-06 8,7
UEM 0,8 0,5 0,7 0,6 0,8 IVT.05 0,9 9,1 8,6 8,0 8,0 7,9 mayo-06 8.4
UE-25 0,7 0,5 0,7 0,7 0,8 IVT.05 0,9 9,0 8,7 8,3 8,2 8,2 mayo-06 8,5
EE.UU. 1,6 1,1 1,8 1,9 21 1T06 1,4 59 51 47 46 46 juni-06 4.8
Japén 0,4 0,2 0,4 0,5 0,6 IT.06 0,4 34 44 42 4,0 4,1 mayo-06 4,3
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, primavera 2006. (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, primavera 2006.
Fuentes: Comisién 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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CUADERNOS Dt

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (II)
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario
Fecha de actualizacién: 21-07-06

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos cic (% 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 65,5 67,7 68,9 1,2 3.7 3.9 3.3
Francia -3,1 -3,7 -2,9 -3,0 46,8 64,4 66,8 66,9 -0,2 -0,7 -1,2 -17
Italia -7,4 -3,4 -4,1 -4,1 101,8 103,8 1064 1074 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 1.1 0,9 49,9 46,4 43,2 40,0 2,2 -5,8 74 -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] 100,1 157,3 158,9 1611 2,9 4,0 3.6 3.6
Notas y (1) Previsiones Comisién Europea, primavera 2006.
Fuentes: Eurostat y Comision Europea.
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media | Media | Media Abr. May. Jun. Media | Media | Media Abr. Mar. Jun.
83-05 | 2004 2005 2006 2006 2006 83-05 | 2004 | 2005 | 2006 | 2006 | 2006
Alemania 4,88 2,06 2,14 2,73 2,83 2,93 6156 4,07 3,39 3,91 3,99 3,99
Francia 6,53 - - - - - 7,40 4,10 3.41 3,95 4,01 -
Italia 9,06 - - - - - 9,62 4,24 3,56 4,23 4,29 -
Reino Unido 8,00 4,55 4,68 4,51 4,63 - 193 4,93 4,47 4,56 4,70 --
Espaiia 9,16 21 2,18 2,18 2,88 2,98 9,51 4,10 3,39 3,92 3,99 3,99
UEM 6,85 2,1 2,19 2,79 2,89 2,99 7,77 4,14 3,44 4,01 4,06 4,07
UE-15 717 2,48 2,55 3,05 3,14 - 7,85 4,26 3,59 4,08 4,15 -
EE.UU. 5,35 1,54 3,49 5,00 5,11 5,33 713 4,31 4,33 5,04 5,17 5,17
Japén 2,86 0,00 0,01 0,06 0,18 0,30 3,88 1,50 1,39 1,91 1,93 1,87
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.
May. Jun. anual May. Jun. anual
2005 2006 2006 | ult. dato 83-05 | 2005 | 2006 | 2006 [ult. dato
NYSE (Dow Jones) 10717,5 11168,3 11150,2 8,5|%$ por 1 euro 1,101 1,245 1,277 1,265 4,0
Tokio (Nikkei) 16111,4 15467,3 15505,2 33,8]¥ por 1 euro 146,7 136,99 142,7 1451 9,7
Londres (FT-SE 100) 5618,8 5723,8 58334 14,1]¥ por 1 dolar 137,8 110,1 111,8 114,7 5,5
Francfort (Dax-Xetra) 5408,3 5692,9 5683,3 23,9]|Tipo efec. euro (1) 92,1 103,0 103,8 103,99 2,7
Paris (CAC 40) 4715,2 4930,2 4966,0 17,4|Tipo efec. $ (1) 103,3 88,5 85,8 87,0 2,7
Madrid (Ibex 35) 10733,9 11340,5 11548,1 18,0]Tipo efec. ¥ (1) 124.6 99,5 96,5 94,6 -7,0
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 May. Jun. anual Media| Media | May. Jun. 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 1782 169,2 25,4 96,2 97,9 1268 1216 20,7
- Alimentos 1095 1253 1384 135,0 35 99,3 91,9 98,7 97,3 -0,4
- Prod. industriales 102,7 1446 229,7 213,3 53,0 922 1055 162,9 1528 47,2
Petroleo Brent, $ 6 euros/barril 26,0 54,5 69,5 68,1 26,3 23,5 43,8 54,4 53,8 21,2

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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La productividad en la economia espaiiola,
Andrés Maroto Sdnchez y Juan R. Cuadrado Roura,
Instituto de Estudios Econdmicos, Madrid, 2006, 396 pdgs.

Uno de los principales problemas que aqueja a la economia
espanola es el lento crecimiento, incluso decremento, que en la
Ultima década ha manifestado la productividad del trabajo. Sin
lugar a dudas, esta situacion ha hecho que, en los Ultimos tiem-
pos, muchos de los investigadores espafioles se hayan ocupa-
do de este tema, tratando de indagar sobre las razones de esta
situacion.

En este contexto, acaba de publicarse el libro “La producti-
vidad en la economia espafiola” elaborado por los profesores
Andrés Maroto y Juan R. Cuadrado ocupados desde hace tiem-
po de estos temas. Una obra especialmente recomendada para
aquellos que, sin saber de este tema, quieran ponerse al dia so-
bre el mismo, ya que recoge una discusién interesante, tanto de
los aspectos mas metodoldgicos de medicidn de la productividad,
con una excepcional claridad expositiva que es de agradecer,
hasta un andlisis del problema de la productividad de la econo-
mia espariola en comparacién con la comunitaria y la de Estados
Unidos, profundizando en los aspectos sectoriales y espaciales-
regionales. Ademas, recopila un conjunto importante de estu-
dios, si bien no todos los que se han realizado, sobre las causas
de este desfase y se atreve, a realizar medidas de politica eco-
némica con el objeto de incrementar la productividad.

Mas concretamente, el libro se estructura en seis capitulos.
El primero presenta el planteamiento del problema y el es-
quema que va a seguir el estudio, conjuntamente, como se
hace en el mundo anglosajén, con una sintesis de las principales
conclusiones.

En el segundo capitulo se reflexiona sobre la importancia
de la productividad como motor del crecimiento, cuestién ésta
que resulta vital, ya que en Espafia muchos trataron en la pasada
década, mas por motivos politicos que econémicos, de cues-
tionar que esta variable estuviera detras del crecimiento con el
argumento de que lo importante era crecer dando igual que se
hiciera sobre la base del incremento continuado de productivi-
dad o del empleo. Ademads, se ofrece una discusién, en mi opi-
nioén, interesante y a un nivel de facil comprension de los pro-
blemas de medida de la productividad y de las multiples formas
de aproximar esta variable. Esta facilidad de lectura ha requeri-
do, como puede comprenderse, de la eliminacién de muchos
matices y de cuestiones complejas y sofisticadas, por lo que un
investigador sobre el tema quiza pusiera algunas objeciones a
lo que alli se dice. No obstante, como ya indiqué, quiza no sea
éste el publico objetivo de este libro y se oriente hacia un es-
pectro mas genérico.

En el capitulo tercero se ofrece una comparacion entre la
evolucion —y el nivel— de la productividad en la Union Europea
y Estados Unidos que resulta de gran interés por dos hechos. El
primero es que nos acerca al problema del menor crecimiento
de esta variable en Europa frente a la fortaleza norteamericana,
fruto del cual se plantearon el, permitanme que sea realista, ma-
logrado objetivo de Lisboa y el excelente Informe Sapir. El se-
gundo es que nos vuelve a mostrar que no es imposible que
crezca la productividad y el empleo simultdneamente, como de
nuevo se nos decfa de forma insistente, y todavia hoy se dice. Alli
se ofrecen algunos ejemplos europeos de entre los cuales des-
taca el caso irlandés.

A continuacion, en el capitulo cuarto, se comienza realizando
un interesante estudio sobre la productividad en Espafia, prime-
ro desde la perspectiva agregada, para posteriormente profundi-
zar en el aspecto sectorial y su relevancia sobre la evolucion agre-
gada de la variable. Ademas, se ofrece un andlisis de la evolucién
regional de la productividad y de un aspecto de gran relevancia
en los estudios regionales: su convergencia entre las comunida-
des autonomas espafiolas. Los resultados obtenidos sefialan
que el problema de la productividad es més intenso, si cabe, en
Espafia que en la media de los paises europeos, donde éste se
suaviza dado que, tanto su tasa de empleo como su jornada la-
boral, frente a la de Estados Unidos, es en general més reducida,
incidiendo ello en un menor PIB per capita. De hecho, algunos pai-
ses europeos muestran una productividad horaria superior a la
norteamericana. En el caso de Espafia, este desfase es sélo im-
portante en relacion a la tasa de empleo, lo que acrecienta auin
mas la relevancia del problema de productividad. En relacién a
los aspectos sectoriales se constata que el reducido papel de la
industria y la importancia de los servicios, sobre todo los menos
intensivos en tecnologfa, estén detras del lento crecimiento de la
productividad espariola. Finalmente, se ha podido constatar el es-
tancamiento en la convergencia regional de la productividad.

El quinto capitulo es, seguramente, el menos original de to-
dos ya que los autores han tratado de recopilar los principales
resultados —y trabajos— en relacién con los factores que explican
el comportamiento de la productivad en Espafia. Evidentemen-
te, se concluye que son las deficiencias de capital humano y tec-
nologico, incluyendo el uso de TIC, los que, entre otros, pueden
estar detrds de este desnivel de productividad.

El sexto, y ultimo capitulo, tiene, para mi, una doble virtud. Pri-
mera, que propone politicas orientadas al incremento de la pro-
ductividad, en vez de haberse quedado simplemente en la des-
cripcién del problema, como se acostumbra a hacer en los trabajos
mas académicos. Segunda, que ofrece una relacién concreta de
medidas que, aunque muchas de ellas se hayan dicho hasta la
saciedad, no cabe duda que conviene repetirlas e, incluso, mati-
zarlas. En este sentido, creo que aportan una visién interesante
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sobre muchas politicas en las que se insiste en que, ademas del
incremento de los fondos publicos destinados a incrementar,
por ejemplo, el capital tecnolégico y humano, debe reorientar-
se la forma en que se gasta. De hecho, también yo estoy con-
vencido de que, en ocasiones, el problema no es de escasez, sino
de una mala orientacion de la politica. Difiero de los autores
cuando dicen que se debe potenciar la innovacién y difusién
tecnologica en los sectores de media y baja tecnologfa. Creo que
la experiencia de los Ultimos afios nos indica que son los paises
de bajos salarios los que se estan haciendo con este tipo de ac-
tividades, incrementando, de la mano de las multinacionales,
sus inversiones en tecnologfa y con ellos quizé sea complejo
competir. Creo que si queremos ser un pais entre los “grandes”
debemos dejar de pensar como lo hemos hecho desde hace
tiempo, poner ya manos a la obra, cambiar lo que sea necesa-
rio y apostar por un conjunto concreto de actividades de alto
contenido tecnoldgico.

Pero esta cordial discrepancia con los autores es tan sélo un
matiz a un conjunto de conclusiones que resumen de forma fiel
un interesante trabajo empirico bien realizado, de obligada lectura,
y especialmente recomendada para los alumnos que estudian
economia o materias afines, asi como para todos aquellos que
quieren situarse en el debate actual sobre el problema de la pro-
ductividad en Espafia.

Francisco J. Veldzquez
Universidad Complutense de Madrid

Assessment and Measurement
of Regional Integration,

de Philippe de Lombaerde (ed.),
Routledge, Oxon, 2006, 260 pdgs.

En el periodo 2003-2004 la Universidad de las Naciones Uni-
das, en el marco del CRIS (Comparative Regional Integration
Studies), organizd un Virtual Workshop on Indicators of Regional
Integration, que sirvié como foro de discusion de los aspectos
conceptuales, metodoldgicos y practicos asociados a la construc-
cion de un sistema de indicadores de integracién regional que
permitiera supervisar y comparar, desde una perspectiva multi-
disciplinar, los distintos procesos de integracidn sucedidos a nivel
mundial. Fruto de dicho seminario es el libro que nos ocupa.

Aunque los acuerdos de integracion regional no se pueden
calificar como una manifestacion reciente, lo cierto es que desde
1990 su nuimero ha experimentado un llamativo aumento que ha
sido denominado como “nuevo regionalismo”. Asi, segiin esti-
maciones de la Organizacion Mundial del Comercio el nimero
de acuerdos regionales actualmente en vigor podria rondar la
cifra de 300 superando en mucho los 50 existentes en 1990.
Por eso, no es de extrafiar que de forma paralela a este incre-
mento de las alianzas regionales haya surgido un interés creciente
en la medicién del fenémeno y sus implicaciones. Y es en este
contexto donde se enmarca este volumen.

El libro consta de doce capitulos, o contribuciones, y se es-
tructura en tres partes: en la primera se abordan aspectos tedri-
cos y metodoldgicos relacionados con la elaboracién de un sistema
de indicadores de integracion regional, la segunda centra su aten-
cion en el andlisis de la integracion econdmica y la tercera supo-
ne una incursion en la problemética de la valoracion de los pro-
cesos de integracion politica y gobernanza regional y su influencia
sobre la paz.

La contribucion de Philippe De Lombaerde y Luk Van Lan-
genhoven, (capitulo uno) es la primera de las tres que compo-
nen la parte inicial del volumen. En ella, los autores hacen una
exhaustiva reflexién acerca de los aspectos conceptuales y me-
todoldgicos que circundan el disefio e implementacién de un
sistema de indicadores de integracion regional. Tales aspectos
se traducen, en definitiva, en la toma de una serie de decisiones
cuya problemética es magistralmente expuesta por los autores y
que incluye desde la necesidad de dar una definicion al con-
cepto integracion hasta la seleccion de las variables y los nive-
les de anélisis. Basandose en lo anterior, los autores finalizan el
trabajo con la propuesta concreta de un esquema-gufa que iden-
tifica seis grupos distintos de variables para que pueda servir de
orientacion en la elaboracién de sistemas de indicadores de in-
tegracion regional.

En el capitulo dos, Luk Van Langenhoven defiende la inclu-
sion de indicadores de tipo cualitativo en el control de los pro-
cesos de integracion regional y para ello adopta un enfoque cons-
truccionista. Dicho enfoque se caracteriza por conceder mayor
protagonismo a los intereses y preocupaciones de los diferen-
tes colectivos afectados por el proceso de integracion a la hora
de definir los aspectos que han de formar parte en el esquema
a seguir en su supervision.

Ann-Christin Raschdorf vuelve a resaltar en el capitulo tres la
importancia de las medidas cualitativas, en este caso como ins-
trumento para evaluar el grado de integracién social y cultural en
contextos no occidentales. La autora, que adopta un enfoque co-
municativo en su argumentacion, critica la escasa atencion que
con cardcter general se presta a las esferas social y cultural en la
evaluacién de las experiencias de integracion regional, a pesar
de ser las que garantizan su éxito y sostenimiento futuro. En este
sentido, Raschdorf propone la inclusion de indicadores de la exis-
tencia de cauces y procedimientos que garanticen la participa-
cion de toda la ciudadania, especialmente de minorias y colecti-
vos desfavorecidos, y permitan la comunicacion entre éstos y los
agentes en el poder.

La parte segunda del libro recoge seis aportaciones al cam-
po de la medicion de una de las facetas concretas de los proce-
sos de integracion regional: la integracion econdmica. En la pri-
mera de estas aportaciones, L. lapadre (capitulo cuatro) comienza
poniendo de manifiesto las limitaciones de los indices que po-
pularmente se han utilizado para medir la intensidad del co-
mercio intra-regional, como el de Brown (1949) o el de Balassa
(1965). Precisamente estas debilidades de las medidas tradi-
cionales sirven al autor para proponer unos fndices mejorados,
algunos de ellos obtenidos a partir de la combinacion de datos



de comercio y PIB. Posteriormente, lapadre aplica unos y otros
al anélisis del comercio intra-regional en el perfiodo 1990-2003,
correspondiente a los cuatro acuerdos de integracién regional
que acumulan la mayor cuota de participacion en el comercio
mundial (UE, NAFTA, ASEAN y Mercosur), y efectivamente se
constata que la eleccion del instrumento estadistico condiciona
la interpretacién de los datos.

El trabajo de Guillaume Gaulier, Sebastien Jean y Deniz Unal-
Kesenci (capitulo cinco) tiene como objetivo verificar si los acuer-
dos de integracion econdmica han supuesto una intensificacion
de los flujos comerciales entre los estados participantes por en-
cima del nivel que cabria esperar dada la proximidad geogréfica,
politica y cultural que normalmente acompafa a estos paises.
Para ello, los autores estiman un modelo de gravedad en el que
la variable dependiente es un indice de intensidad relativa de co-
mercio calculado a partir de datos de flujos comerciales bilatera-
les que pretende medir la proximidad comercial de dos paises. A
pesar de que la estimacion OLS del modelo y la que incorpora efec-
tos fijos por pares de paises arrojan resultados diferentes, para el
caso de Europa Occidental y MERCOSUR sf es posible apreciar un
impacto asociado a los acuerdos de integracion econémica.

En el capitulo seis Stephen Woolcock aboga por la conside-
racion de aspectos cualitativos en el estudio del impacto de los
acuerdos regionales de integracién econdmica. Segiin Woolcock,
la abundante literatura en la materia ain no ha sido capaz de
proporcionar una respuesta precisa acerca de los efectos deriva-
dos de este tipo de acuerdos. La mayoria de los trabajos exis-
tentes consisten en la elaboracién de modelos, la mayorfa basa-
dos en aranceles, que renuncian al estudio detallado del contenido
de los acuerdos. El autor encuentra comprensible, no obstante,
la tendencia que se ha seguido en la investigacién, dada la enor-
me proliferacidén de este tipo de acuerdos en las Ultimas décadas.
Sin embargo, Woolcock también considera que esta tarea (el es-
tudio detallado) podria verse facilitada con la existencia de un
esquema de andlisis como el propuesto por él mismo en este ca-
pitulo. En palabras del autor, la estructura de dicho esquema per-
mite valorar de forma cualitativa, a la vez que sistematica, los
efectos sobre la apertura de los mercados y la pérdida de auto-
nomia regulatoria de los estados, derivados de una desviacién
de las reglas contenidas en tales acuerdos respecto de otras de
caracter multilateral como las establecidas por la OMC.

En el siguiente trabajo (capitulo siete), Philippe de Lombaerde
y Ana Cristina Costea argumentan cémo las teorfas del federalis-
mo fiscal, inicialmente pensadas para contextos nacionales con
organizacion federal, pueden extender facilmente su aplicacion al
estudio de cualquier estructura vertical de gobierno. Esta cir-
cunstancia, segun los autores, posibilita el empleo de las herra-
mientas conceptuales y de medida desarrolladas al amparo de esta
teorfa en el andlisis de los procesos de integracion regional. La idea
que subyace es que las variables fiscales y presupuestarias son
capaces de suministrar una valiosa informacion acerca de la im-
portancia politica atribuible al nivel regional de gobiermno, o acer-
ca del grado de cohesion y solidaridad intra-regional. Y para ello,
los autores proponen una serie de posibles indicadores del gra-
do de integracion fiscal, inspirados a su vez en los indicadores

de descentralizacion fiscal elaborados por el Banco Mundial, al
tiempo que advierten de los problemas que afectan a la cons-
truccion de este tipo de medidas.

Desde la formulacion de la teoria neoclésica del crecimiento
econémico, el estudio de la convergencia econémica ha genera-
do rios de tinta. Por razones obvias, el interés por el topico se
acrecienta cuando se asocia a contextos delimitados por un pro-
ceso de integracion regional. Asf, no es de extrafiar que proliferen
los trabajos empiricos destinados al andlisis de los procesos de con-
vergencia, especialmente en la UE, pero también con referencia
a los pafses participantes en otros acuerdos (ASEAN, MERCOSUR
o NAFTA, son algunos ejemplos). Sin embargo, los resultados ob-
tenidos no son concluyentes, quizé debido a la variedad de téc-
nicas utilizadas. Por eso, resulta de gran interés la contribucién
de José Villaverde Castro (capitulo ocho) quien efecttia una
excelente revision de las distintas metodologias empleadas en
la literatura para medir el fenomeno de la convergencia real.
El autor expone, con formidable claridad, los fundamentos de
cada una de ellas asi como sus limitaciones, haciendo de este ar-
ticulo una més que Util referencia para los interesados en este
campo de la economia.

La segunda parte de este volumen concluye con el articulo
de Jennifer Pédussel Wu (capitulo nueve). En él la autora estima
un modelo probit en el que la variable dependiente pretende
capturar el grado de integracion regional vinculado a cada alian-
za. Los resultados obtenidos demuestran que la incertidumbre
asociada al comercio aumenta la probabilidad de participar en
acuerdos que llevan aparejado un mayor grado de integracion
regional. EI mismo efecto se deriva de determinados atributos
individuales de los paises, tales como su caracter democratico o
un elevado nivel de ingresos.

El capitulo diez abre la tercera y ultima parte del libro con un
articulo de Edward Best que aborda la cuestion relativa a la eva-
luacion de los sistemas regionales con arreglo a criterios de (bue-
na) gobernanza. Se trata éste de un concepto mas amplio que
el de "gobierno” por hacer referencia no solo a las instituciones
formales gubernativas sino también a la interaccion de éstas con
las instituciones propias de la sociedad civil. El autor considera
que dicha valoracion no se puede efectuar recurriendo a la me-
dicién de aspectos cuantificables con arreglo a una escala abso-
luta, ni tampoco es factible la comparacion de un sistema regio-
nal concreto con modelos extraidos de contextos nacionales o
procedentes de otros acuerdos de integracion regional. Segun
Best, partiendo de que cada acuerdo de integracion regional
responde a unas precisas exigencias y debe adaptarse a una
especifica realidad local, su evaluacion sélo puede realizarse con
arreglo a unos principios basicos: apertura, responsabilidad,
participacion, efectividad y pertinencia.

Precisamente, el trabajo de Monica Blagescu y Robert Lloyd
(capitulo once) se centra en el estudio concreto de uno de estos
principios, el de responsabilidad. Los autores analizan los proble-
mas ligados a la ausencia de canales adecuados por medio de los
cudles exigir responsabilidad a las organizaciones que operan en
entornos globales y que gozan de influencia suficiente como para
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condicionar las decisiones politicas a diferentes niveles. Entre
estas organizaciones incluyen, como es ldgico, a aquéllas de ca-
récter interestatal, pero también a las corporaciones transnacio-
nales y a las organizaciones internacionales no-gubernamenta-
les. Seguin los autores, en el contexto global no son validas las
formas tradicionales de responsabilidad siendo necesario el es-
tablecimiento de nuevos mecanismos. Por lo que respecta a las
organizaciones regionales, afiaden que una mejor definicion del
sistema de responsabilidades puede contribuir a impulsar los pro-
cesos de integracion.

Rodrigo Tavares y Michael Schultz (capitulo doce) cierran esta
tercera parte y el libro analizando la aportacion de las forma-
ciones regionales a la creacion y sostenimiento de la paz intra 'y
extra-regional. Los autores sefialan que la intervencién de las or-
ganizaciones regionales en la prevencion y resolucién de con-
flictos, posibilidad reconocida por las propias Naciones Unidas,
presenta una serie de ventajas e inconvenientes respecto de la
intervencion efectuada desde otras esferas. De ahi la importan-
cia de obtener mediciones del fendmeno. Los autores contribu-
yen al estado de la cuestién mediante la propuesta de una serie
de indicadores de los conceptos integracion regional, paz e in-
tervencion que, por su propia complejidad requiere la combina-
cién de medidas cuantitativas y cualitativas.

En resumen, la recopilacién de trabajos contenida en este
volumen ofrece una completa vision de la problemética actual
derivada del llamado “nuevo regionalismo” y supone un merito-
rio avance en la tarea de la medicion de un fendmeno tan com-
plejo como lo son las experiencias de integracion regional y su
repercusion en diferentes ambitos.

Maria Jesus Ruiz Fuensanta
Universidad de Castilla-La Mancha

Los aspectos econémicos del deporte,
de José M. Dominguez Martinez, Economistas,
Colegio de Mdlaga, Mdlaga, 2006, 94 pdginas.

Més alld de la importancia cuantitativa del deporte dentro de
la actividad econdémica real, son numerosos los argumentos que
justifican su estudio desde un punto de vista econémico y de
gestion. Recuérdese como anécdota que el caso empresarial mas
popular espafiol hasta tiempos recientes era el caso Zara, que in-
cluso merecié la atencion de ser tratado en el templo de la Har-
vard Business School. Hoy el asunto més popular de empresas en
las escuelas de negocios desde un punto de vista economico y
de gestion es el Futbol Club Barcelona.

La creciente oferta de programas formativos, algunos deno-
minados master de gestidn deportivos, el auge de investigacio-
nes econodmicas como lo prueban las tesis doctorales leidas en
el dmbito de las facultades de ciencias econdmicas y empresa-
riales de la universidad esparola y la demanda de gestores pro-
fesionales cualificados para dar respuesta a los retos de gestion

publica y deportiva, no hacen mas que corroborar la importan-
cia alcanzada por esta disciplina.

La obra que el lector tiene hoy entre manos se estructura en
tres partes esenciales. En primer lugar, se aborda la delimitacion
del deporte como actividad; a continuacién, se exponen las cues-
tiones bdsicas que se plantean en el andlisis economico del de-
porte y, por Ultimo, se hace alusién al peso de éste en la realidad
econdmica.

No tiene la presente obra el caracter de un compendio sis-
temaético, antes bien es una obra de salida donde més que resolver
temas se plantean una serie de cuestiones para reflexionar sobre
la importancia del asunto tratado. Asi, las interrogantes con que
se interpela el propio autor y nos las transmite son, entre otras,
las siguientes:

{Estd justificada la existencia de la economia del deporte como
especialidad?

{Qué singularidades presenta el deporte desde un punto de
vista econémico?

{Debe intervenir el sector publico en el &mbito del deporte?

{Quién debe pagar las instalaciones deportivas de los equi-
pos profesionales?

{Cuél debe ser el objetivo empresarial de un equipo pro-
fesional?

{Estd justificado el sueldo de las estrellas deportivas?
{Tiene la aficion derecho a exigir fichajes més caros?
{Puede llegar a tener inconvenientes el patrocinio deportivo?

{Cudl es el peso que tiene el deporte en la actividad econd-
mica real?

A partir de estas cuestiones, el primer problema con que
se enfrenta el autor al inicio de la primera parte de la obra es
aportar una definicién del término deporte como actividad, y se
encuentra con la dificultad de falta de consenso entre los trata-
distas. Por eso es acertada la cita que hace de José M? Cagigal,
uno de los més preclaros pensadores del deporte en Espafia y
cuya vida se vio truncada en un accidente hace afos: “nadie
ha podido definir, con general aceptacion, en qué consiste el
deporte, ni como realidad antropo-cultural, ni como realidad
social ... el deporte cambia continuamente sus manifestacio-
nes mds populares y amplia sus significados, tanto como acti-
tud y actividad humana individualmente asumida, como reali-
dad social compleja”.

Con independencia de la definicidn que se maneje, puede de-
cirse que en el deporte estan presentes cuatro elementos bési-
cos: a) implicacion de una actividad fisica; b) practica con una fi-
nalidad recreativa; c) existencia de un elemento de competencia;
y, d) realizacion dentro de un marco institucional. Otra de las cues-
tiones que deben considerarse en la actividad deportiva es la exis-
tencia o no de profesionalizacién y organizacién, y de ahi pue-
den diferenciarse las modalidades esenciales del deporte como:
de alto nivel, amateur organizado y amateur no organizado.



La segunda parte de la obra, que versa sobre el andlisis eco-
nomico del deporte, plantea una serie de cuestiones dentro de
los siguientes apartados:

Principales aspectos de la actividad deportiva desde
la perspectiva del analisis econémico. Donde se estudian los
comportamientos de los agentes econémicos que intervienen
en el mercado deportivo y de los procesos de toma de decisio-
nes asociadas. La economia del deporte tiene, no obstante, al-
gunos rasgos caracteristicos, como son la incertidumbre del re-
sultado y que, a diferencia de lo que ocurre en otras industrias,
cada oferente necesita el producto de sus competidores para
lograr su propio producto.

Consecuencias para la actuacion de los sectores pu-
blico y privado: especial referencia a los fallos de merca-
do. Si se analiza la actividad deportiva con los esquemas men-
tales de la economia real se detecta que el mercado presenta
importantes fallos en relacién con el deporte por una variedad de
razones, entre las que pueden citarse: Existen efectos externos
positivos asociados al deporte, como un mejor estado de salud
de la poblacion. El deporte es una de las vias més efectivas para
evitar la delincuencia entre jévenes. Aparte de otros efectos po-
sitivos mencionados en la obra, el deporte también origina efec-
tos externos negativos como las lesiones, formas de vandalismo,
practicas de dopaje o canalizacién de rivalidades entre ciudada-
nos de diferentes territorios. Por esta razon, desde los postulados
de la Teorfa de la Hacienda Publica, quedarfa justificada la inter-
vencion del sector publico para corregir las deficiencias de la ac-
tuacién del mercado y tratar de aumentar el bienestar social.

El mercado del deporte: agentes econémicos intervi-
nientes. Como en toda actividad economica existen los pro-
ductores y los consumidores. Entre los primeros cabria citar al
deporte espectaculo donde estén enmarcados las asociaciones,
los clubes profesionales y las federaciones deportivas. Dentro
del deporte activo, los clubes amateurs y la autoproduccién. Por
el lado de los consumidores, los espectadores, las asociaciones
y la aficién. Se encuentran en una zona intermedia los medios
de comunicacion y el sector publico y como se puede adivinar,
el entramado de relaciones entre todos estos agentes es enor-
me y prolijo de describir.

La demanda del deporte. Por lo que se refiere a la de-
manda del deporte, puede analizarse en el marco de la eleccion
renta-ocio. Al igual que ocurre en el caso de otros servicios, el con-
sumo o la realizacién del deporte conlleva afrontar dos precios:
por una parte, el precio de mercado ligado a la actividad depor-
tiva; y de otra, el precio del tiempo dedicado al deporte, en otras
palabras, su coste de oportunidad. A su vez, la demanda de ac-
tividades deportivas puede analizarse como una funcién de de-
manda habitual, donde la variable dependiente es la cantidad
demandada, y las independientes, el precio del deporte, los pre-
cios de otros bienes, la renta del consumidor, ademas de los
gustos y preferencias de éste.

La oferta del deporte. La oferta deportiva estd configura-
da por tres tipos de oferentes: el sector publico orientado a la

correccion de los fallos del mercado; el sector privado no lucrati-
vo 0 sector voluntario y el sector comercial orientado a la obten-
cion de beneficios. Los objetivos perseguidos por los distintos ofe-
rentes deportivos son diferentes, asi los clubes persiguen la
maximizacion de beneficios y de la utilidad. La bisqueda de ob-
jetivos puede analizarse también desde el esquema que los eco-
nomistas denominan relaciones de agencia, es decir, entre un
principal que contrata una actividad y un agente que la ejecuta.

Formulas organizativas: la regulacion del deporte. Las
formulas organizativas para el desarrollo de una actividad depor-
tiva estdn condicionadas por el caracter individual o de equipo
del deporte en cuestion. En concreto, éstas son: clubes deporti-
vos bdsicos, elementales y sociedades anonimas deportivas en todo
lo que se refiere a clubes. Existen también las agrupaciones de clu-
bes de dmbito estatal, los entes de promocién deportiva de ém-
bito estatal, las ligas profesionales y las federaciones deportivas.
En paralelo con la regulacion publica, existen también multiples
regulaciones establecidas por los propios clubes y las asociacio-
nes en que se integran.

La vertiente de los costes. Si se analiza el deporte profe-
sional, la estructura de costes viene determinada por la retribu-
cion salarial, el IRPF, los derechos de imagen, las primas, los de-
rechos del agente, la vivienda, la seguridad social, los viajes y, en
ocasiones, el coche. Se pregunta acertadamente el autor si tiene
sentido las enormes diferencias salariales entre un profesional
de élite del deporte y otros profesionales, y la respuesta reside en
el volumen de negocio que el deportista profesional genera. Un
profesor o un médico atienden solamente a un nimero deter-
minado de estudiantes o enfermos, aunque el valor por estu-
diante o enfermo sea muy alto.

La vertiente de la financiacion: especial referencia a
la fijacion de precios y al patrocinio. Dentro de la UE, Espania
se caracteriza por un elevado peso de la financiacion privada del
deporte y por un grado intermedio de descentralizacion admi-
nistrativa. En lo que respecta a los precios, en la obra se analiza
el fenémeno de los precios de deportivos desde una vision eco-
némica como puede ser el andlisis de la demanda vy la funcion
de costes. El patrocinio se entiende como el apoyo a un depor-
te por una unidad externa a fin de obtener un beneficio mutuo
para las partes implicadas. El patrocinador suele efectuar una
aportacion a la actividad deportiva ajena a su negocio, con la ex-
pectativa de obtener un rendimiento en términos publicitarios
que le repercuta favorablemente.

La financiacion de las instalaciones deportivas. La res-
puesta a si deben financiarse las instalaciones deportivas donde
juegan los equipos profesionales depende de si la presencia de
un equipo en una ciudad beneficia sélo a los aficionados o tiene
una influencia positiva mas amplia en la imagen de la ciudad. In-
dudablemente, los efectos positivos pueden ser muchos, pero
hay que tener en cuenta otros posibles efectos negativos como
pueden ser los costes de aglomeracién y de acciones violentas.

La ultima parte del libro versa sobre el peso de deporte en
la realidad econdmica. Andlisis no exento de dudas y vacilacio-
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nes debido a la ausencia de armonizacion en la elaboracién de
estadisticas economicas sobre el deporte, la inexistencia de un
modelo aceptado de anélisis econédmico del deporte y la no
identificacion del deporte como unidad estadistica de informa-
cién. De ahi que esta evaluacién sea compleja debido a la mul-
tiplicidad de flujos reales y financieros, a las diferentes pers-
pectivas que pueden utilizarse y a la diversidad de efectos
econdmicos a considerar. Con estas premisas, el autor sefala
que, para la UE, el peso econémico del deporte oscila entre el
0,3y el 2,7 por 100 del PIB, mientras que para Espana la cifra
es del 1,3 por 100. Respecto al empleo, segtin la Comision Eu-
ropea, unas 65.000 personas estdn ocupadas en actividades
deportivas en Espafia, lo que equivale a un 0,4 por 100 del
empleo total.

Es evidente que la conclusion que se obtiene a la vista de
estos datos es que los problemas de medicidn de la incidencia eco-
nomica del deporte exigen la adopcion de conceptos, definicio-
nes e indicadores claros, concretos y armonizados, asi como la ela-
boracién de estadisticas regulares, sisteméticas, fiables y precisas.

Al final de la lectura, a quien le interese este importante cam-
po de los aspectos econdmicos del deporte, se encontrard que
la contribucion de esta obra, no es solo sembrar inquietudes,
sino sefialar una serie de aspectos econémicos deportivos que
€es preciso mejorar y cuyo camino no seré facil ni rdpido.

José Manuel Rodriguez Carrasco
UNED
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