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PRESENTACION

Como cada afio, con muy escasas excepciones, el
numero de Cuadernos de Informacién Econdmica co-
rrespondiente a los meses de marzo v abril, recoge el re-
sultado de la estimacion del crecimiento del PIB y otras
magnitudes macroeconémicas relevantes de las diferen-
tes comunidades auténomas espafiolas para el afio an-
terior, realizado por el Gabinete de Estadistica Regional
de FUNCAS.

Este nimero 203 de Cuadernos no es una excepcion a
la regla general y los lectores encontrarén en el trabajo de
Julio y Pablo Alcaide esa esperada informacién anual cuyo
interés para los ciudadanos viene siendo avalado desde hace
veintidos afios por las crecientes peticiones de este trabajo
y por el aumento exponencial de las consultas a las esta-
disticas regionales de FUNCAS en la web de la Fundacién.

Son diversos los trabajos que en Espafia intentan anti-
cipar el resultado econémico de las autonomias, entre ellos
el del propio INE al que hay que reconocer un cambio sus-
tancial de comportamiento en sentido positivo ya que, en
los Ultimos afos sus datos regionales aparecen con un in-
evitable caracter provisional, pero puntualmente en los pri-
meros meses de cada afo.

Pese a ello, FUNCAS mantiene sus estimaciones por
tres razones:

La primera, porque es la Unica que estda respaldada por
un sistema completo cerrado de contabilidad regional que
asegura que sus cifras guardan la coherencia interna de
un sistema de cuentas y no son simples esfuerzos men-
tales de anticipar datos mds o menos realistas, pero cuya
consistencia no estd probada.

La segunda, porque su metodologia de elaboracién
asegura también un didlogo con los responsables estadis-

ticos de las diferentes autonomias, que permite un ajuste
de las estimaciones de ambas partes una vez que se ana-
lizan las razones de las divergencias iniciales, en el caso
de que existan. En este sentido, FUNCAS quiere manifes-
tar su expresa gratitud a las autoridades econdmicas y ser-
vicios de estadistica autonémicos que, de forma volunta-
ria, han contribuido con su actitud generosa a la realizacién
de este trabajo.

En tercer lugar, porque la elaboracién de esta esti-
macién propia permite al Gabinete de Estadistica Regio-
nal de FUNCAS aflorar sus discrepancias estadisticas so-
bre las estimaciones oficiales de la evolucién del PIB
espariol.

En 2007, el crecimiento real del PIB a precios bdsicos
segun la Contabilidad Nacional del INE se cifra en el 3,8
por 100, mientras que la estimacion del Gabinete de
Estadistica Regional, sélo computa un 3,6 por 100, que
aunque supone una ligera desaceleracién respecto al
afio anterior, supera el crecimiento medio de la Unién
Europea (2,6 por 100) y de Estados Unidos (2,2 por
100). La divergencia entre FUNCAS e INE se sitlia, como
casi siempre, en el diferente crecimiento agrario y pes-
quero estimado por FUNCAS.

Las transmisiones estadisticas
regionales de 2007

Con referencia al aflo 2007 cabe transmitir al lector
seis principales mensajes:

1. El crecimiento econdémico de todas las comunidades
auténomas en 2007 ha sido positivo y ha superado la me-
dia europea.
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Aragon (4,2 por 100) es la comunidad con mayor
crecimiento y Canarias (2,84 por 100) es, un afio mas,
la que registra el crecimiento menor.

En general, el crecimiento autonémico se agrupa mu-
cho en torno al crecimiento medio siendo la dispersion
muy escasa (desviacion tipica 0,2982).

2. En términos de PIB a precios bésicos, ocho co-
munidades han crecido por encima de la media espafio-
la: Aragén (4,20), Galicia (3,88), Murcia (3,86), Extre-
madura (3,76), Pais Vasco (3,70), La Rioja (3,61), Madrid
(3,60) y Catalufia (3,60), aunque sélo en Aragon el cre-
cimiento en 2007 ha superado al que registré en 2006.

Otras dos comunidades, Andalucia y Comunidad Va-
lenciana, se situaron en la media nacional (3,58).

Las restantes siete autonomias crecieron por debajo
de la media: Castilla y Ledn (3,54), Navarra (3,53), Casti-
lla-La Mancha (3,41), Cantabria (3,38), Asturias (3,34),
Baleares (3,01) y Canarias (2,84).

3. El recuadro gréfico permite observar el comporta-
miento econémico de las autonomias entre 2000 y 2007,
marcando mejor que un dato anual las tendencias de la
evolucion regional. Tres comentarios cabe deducir de ese
recuadro:

a) Madrid, Cantabria y La Rioja presentan crecimien-
tos elevados, por encima de la media, y mantienen un fn-
dice de PIB por habitante también superior a la media.

b) Otras tres comunidades mantienen un PIB por ha-
bitante superior a la media y su tasa de crecimiento mues-
tra valores muy cercanos, aunque por debajo de la media:
Aragon, Catalufia y Navarra.

) Baleares y Pais Vasco constituyen ejemplos de alto
nivel de PIB por habitante pero de crecimiento bajo.

d) Tres comunidades: Murcia, Andalucfa y Comunidad
Valenciana se sitian en el cuadro de honor del crecimien-
to (por encima de la media) aunque no han alcanzado
aun el nivel medio del PIB por habitante.

e) Las Ultimas seis autonomias: Extremadura y Canarias
(con crecimientos muy cercanos a la media), Castilla'y Ledn,
Castilla-La Mancha, Galicia y Asturias protagonizan la situacién
de bajos niveles y de crecimientos inferiores al promedio.

4. \olviendo al afio 2007, la evolucién econdmica de
las autonomias tiene en su base, comportamientos secto-
riales muy distintos:

— En Aragon todos los sectores han crecido por en-
cima de la media y singularmente la agricultura y la cons-
truccion.

— En Galicia y la Rioja el protagonismo corresponde a
la industria y al sector energético.

— Extremadura y Pais Vasco han tenido elevados re-
gistros en su crecimiento agrario.

— En Murcia la construcciéon y, en menor medida, la
industria protagonizan el crecimiento regional.

— Madrid mantiene una evolucion muy apegada a la
media nacional, con un ligero mayor aumento en los sec-
tores de servicios y energfa.

— En Catalufia, el pinchazo en el sector agrario redu-
ce el crecimiento medio més elevado del resto de los
sectores.

— La Comunidad Valenciana mejora en todo a la
media espafiola, salvo en el crecimiento industrial.

En un sentido menos satisfactorio:

— Pese al mayor crecimiento agrario, la evolucion eco-
némica de Castilla y Ledn, ligeramente inferior en el res-
to de sectores, impide un crecimiento global superior a la
media. Algo parecido ocurre en Castilla-La Mancha.

— En Navarra, la evolucion maés intensa en otros sec-
tores no ha permitido compensar el menor crecimiento
agricola e industrial, quedando en conjunto ligeramente
por debajo de la media.

— En Cantabria, un crecimiento industrial més intenso
que la media se ha visto frenado por un crecimiento me-
nor en otros sectores.

— En Asturias, la evolucion agraria ha sido negativa.

— En Baleares (salvo agricultura) y Canarias, todos
los sectores crecen con una cierta atonfa por debajo del
promedio nacional.

5. Pese al positivo crecimiento econdémico de Espafia
en 2007, la evolucién también positiva de la poblacion y de
la inmigracion determinan que, en términos de renta inte-
rior por habitante en paridad de poder de compra, la si-
tuacion respecto a la media de la UE haya experimentado
un ligero retroceso: a finales de 2006 la situacion espa-
fiola era del 94,08 por 100y a final de 2007 se retorna a
valores mds proximos a la de 2005 (93,60 por 100).



Solo Aragon, Asturias, Cantabria, Castilla y Ledn, Ex-
tremadura, Galicia y Pafs Vasco, mejoran su convergencia
con Europa.

6. En lo que se refiere a la convergencia interior,
como en afios anteriores, ha experimentado un ligero
avance.

El PIB por habitante en Extremadura en 2007 repre-
senta ya el 53,59 por 100 del de Madrid (en 2000 ese por-
centaje era del 47,69 por 100) y en términos de renta en
paridad de poder adquisitivo (P.P.A.), el porcentaje au-
menta hasta el 63,95 por 100.

Destaguemos como hecho curioso que el PIB por ha-
bitante del Pais Vasco supera en 2007 al de Madrid y que
la renta regional en P.PA. de Extremadura en 2007 supera
a la de Murcia y Andalucia debido al buen comporta-
miento de los precios en la autonomia extremenia.

El brillante resultado econémico de Aragén en 2007
ha llevado a Cuadernos de Informacién Econdmica a en-
trevistar al Presidente del Gobierno de esa comunidad
auténoma. La Fundacion de las Cajas de Ahorros agra-
dece muy sinceramente a Marcelino Iglesias Ricou su
atencion con Cuadernos e invita a todos a la lectura re-
posada de sus interesantes respuestas.

El impacto econdmico
de la universidad

El anélisis econémico de la contribucion de la univer-
sidad al crecimiento econémico tiene dos posibles enfo-
ques. El més habitual es considerar la influencia del com-
portamiento universitario en la formacion del capital
humano vy, por tanto, en el crecimiento econdémico a me-
dio y largo plazo. Un segundo enfoque es considerar a la
universidad como un agente econémico en si mismo, que
obtiene ingresos, que realiza gastos corrientes e inversio-
nes, y que crea empleo.

Esta segunda optica peculiar y novedosa es la que adop-
tan los profesores de la Universidad de Barcelona y miem-
bros del Instituto de Economia de Barcelona, Néstor Duch,
Javier Garcia y Marti Parellada.

Tras mostrar la estructura bésica del sistema espafiol
de educacion superior, el trabajo se introduce en el estu-
dio de sus impactos econémicos en el perfodo 1998 y
2004, con una visién regional.

De sus conclusiones extraemos los puntos siguientes:

1. Entre 1998 y 2004 el impacto directo de la activi-
dad universitaria ha crecido un 26 por 100.

2. En 2004, la demanda final universitaria ha supues-
to 118.653 empleos, con un crecimiento medio anual de
3,8 por 100 en el periodo.

3. El valor anadido bruto de la actividad universitaria
representa el 0,6 por 100 de VAB total y su empleo el 0,7
por 100 del total.

Los autores ofrecen también una visién de las princi-
pales ratios y magnitudes para cada una de las comuni-
dades autonomas lo que permite realizar comparaciones
de interés.

Otros temas econOmicos
de las autonomias

Las recientes ampliaciones de la UE hasta llegar a 27
paises han supuesto la entrada de dreas de menor nivel
de desarrollo y, en consecuencia, un reto para la politica
regional comunitaria, empefada en reducir las dispari-
dades existentes.

Al estudio de este relevante tema, y como ya viene
siendo habitual, este nimero regional de Cuadernos in-
cluye un trabajo del profesor de la Universidad de Can-
tabria José Villaverde, que analiza las disparidades re-
gionales con datos relativos a: PIB per cdpita, situacion del
empleo y productividad.

Cualquiera que sea la medida utilizada, las diferencias
observadas son muy intensas. Tomando los valores extre-
mos de cada indicador, el PIB per cdpita es diez veces ma-
yor, la tasa de paro ocho veces inferior y la productividad es
superior en casi trece veces. Como, ademads, en los Gltimos
afios se han observado pobres resultados en la politica de
aproximacién, no parece que la nueva politica de cohesion
vaya a lograr mejoras apreciables a corto plazo, por lo que
el profesor Villaverde concluye que cada vez es més probable
la formacién de una Europa de varias velocidades.

Un tema distinto de caracter mas bien psicolégico es el
referente a la confianza de los ciudadanos.

En general, la confianza econdmica de los espafioles
ha empeorado en los primeros meses de 2008, aunque se
aprecian diferencias significativas entre comunidades, se-
gun se desprende del trabajo de los profesores Francisco
Alvira Martin y José Garcia Lépez. A partir de los resulta-
dos de una encuesta realizada entre 2.000 individuos de am-
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bos sexos y mayores de edad, y de los datos marginales de
diferentes barémetros de opinion elaborados por el CIS, los
autores analizan el sentimiento econémico de los consu-
midores en las cuatro autonomfas con mayor poblacion:
Andalucfa, Catalufa, Madrid y Comunidad Valenciana.

El indice del Sentimiento del Consumidor (ISC) y sus
componentes bajan en todas las comunidades, siendo Ma-
drid y Andalucia las que registran el mayor y el menor re-
troceso del ISC, respectivamente, y la Valenciana la que
presenta el indice més bajo, aunque sus datos son mejo-
res que la media nacional.

Los madrilefios son los que han perdido mas confianza
en la marcha de su economia personal y los que mues-
tran menores expectativas de que mejore en los proximos
meses. En el extremo opuesto se sittian los andaluces y
los catalanes.

En cuanto a la evolucion del paro, la opinién general en
las cuatro comunidades analizadas es que aumentard du-
rante 2008. No obstante, Madrid y Andalucia son las que
ofrecen las peores expectativas, por encima de la media na-
cional. En la Comunidad Valenciana y Catalufia, el porcen-
taje de individuos que espera un aumento del paro es in-
ferior a la media nacional.

Por lo que se refiere al aumento de los precios, los au-
tores destacan el reducido porcentaje de catalanes que ha
percibido un aumento significativo de ellos, situdndose
muy por debajo de la media nacional. Las previsiones de
inflacién son favorables en las cuatro comunidades anali-
zadas, siendo los valencianos los més optimistas.

Seguin la encuesta, Madrid es la autonomia con mayor
porcentaje de ahorradores y la Comunidad Valenciana la que
presenta mas individuos que se endeudan para llegar a fin
de mes. Los andaluces son los que muestran una actitud
maés favorable hacia el ahorro.

Cuadernos recoge finalmente un tema de gran actualidad:

Caben pocas dudas de que el nivel tecnologico de un
pais estd estrechamente relacionado con su industria y sus
exportaciones. En consecuencia, un indicador que evalte el
nivel tecnoldgico de las exportaciones de las comunidades
auténomas espafiolas permite analizar las diferencias re-
gionales en este campo y su evolucion en los Ultimos afios.

El trabajo del profesor Asier Minondo, de la Universi-
dad de Deusto-ESTE, se centra en la construccion de un in-
dice de sofisticacion de productos y exportaciones, que
luego aplica a las comunidades auténomas y a otros pai-
ses industrializados, estudiando también su evolucion.

Entre las conclusiones del trabajo merecen desta-
carse:

1. Las diferencias existentes, cercanas al 40 por 100,
entre la region de mayor y menor nivel tecnoldgico, Madrid
y Canarias, respectivamente;

2. La situacién de las regiones espafiolas en la mitad
del ranking de los paises industrializados; y

3. La convergencia entre las comunidades autono-
mas espafiolas, y entre estas y los paises europeos de
mayor renta.

El modelo de financiacion
autonomica

El continuo proceso de descentralizacion del Estado
a las comunidades autonomas presenta en 2002 un im-
portante hito con las transferencias de las competencias
en sanidad y educacién. Con ello, las administraciones
autondmicas comenzaron a desempefiar un papel cen-
tral en la ejecucion del gasto publico, gestionando ya
volimenes superiores a los de la Administracién Cen-
tral, al tiempo que percibirian dificultades en la financia-
cion de la sanidad publica derivadas del aumento y el en-
vejecimiento de la poblacién, y, consecuentemente, la
necesidad de contar con més recursos se convierte en
apremiante.

El trabajo de Carmen Lopez y Maria Serra, consulto-
ras de AFl, aportan luz a este tema, tan actual como rele-
vante, estudiando, en primer lugar, los presupuestos de las
comunidades autonomas (CC.AA.) para 2008 vy las pers-
pectivas que ofrecen ante un nuevo escenario de desace-
leracién de la economia, muy alejado del periodo anterior
en el que los ingresos crecian de manera continuada a ta-
sas del 10 por 100.

La ralentizacién del crecimiento llevard aparejado un
empeoramiento de la recaudacién y de la situacion fi-
nanciera de las CC.AA. y, ante este marco novedoso, las
autoras acometen, en segundo lugar, los retos a los que
deberd enfrentarse la sociedad espafiola en materia de fi-
nanciacion autonémica, y que se concretan en una ma-
yor participacion en los tributos compartidos y/o un adi-
cional esfuerzo fiscal de las propias comunidades en la
aplicacion de su propia capacidad impositiva, hasta aho-
ra solo ejercida muy levemente. Cualquiera que sea el
acuerdo final, la discusiéon del modelo de financiacion au-
tondmica absorberd una parte importante de la agenda po-
litica de los préximos meses.



Perspectivas internacionales

En el terreno internacional, la perspectiva, més bien
sombrfa, se concreta en una reduccién de las previsio-
nes de crecimiento econdémico para la economia esta-
dounidense y los efectos de la crisis financiera que pare-
ce batir de forma impetuosa los mercados internacionales.

Dos fuentes informativas encuentra el lector, como es
habitual, en este nimero de Cuadernos. Por una parte, el
resumen y comentarios de los informes de organismos in-
ternacionales que realiza Ricardo Cortes y, de otra, el re-
sumen de la prensa internacional que proporciona el tra-
bajo de Ramon Boixareu.

Ricardo Cortes se ocupa de tres informes recientes:
las Perspectivas Econémicas de la OCDE, las Perspecti-
vas Economicas Mundiales del FMI y también del Infor-
me de Estabilidad Financiera Mundial del propio Fondo
Monetario Internacional.

Sobre un diagndstico parecido al del FMI, la OCDE dis-
cute la oportunidad de medidas de reactivacién que ve
maés plausibles en Estados Unidos que en Europa o Ja-
pon; el Fondo Monetario insiste en el largo plazo necesa-
rio para el reajuste de la economia norteamericana y plan-
tea, como la prensa ha destacado, la dureza del necesario
reajuste del sector inmobiliario en Europa y, en particular,
en Espafia. Por su parte, la necesidad de transparencia y
un cambio en el modelo de regulacion se insintan en el
Informe de Estabilidad como pasos bésicos para salir de la
crisis financiera, en el Informe de Estabilidad.

Por otra parte, el comentario y la seleccién de articulos
de Ramon Boixareu muestra, dentro de la variedad, una
preocupacién casi monotemaética por la crisis financiera, su
origen y evolucion asi como sobre sus conexiones con la
crisis econémica real. Un tema que parece concitar gran
atraccion es la aparente fortaleza de la economia europea,
especialmente la alemana, frente a las crecientes tribula-
ciones de Estados Unidos. Pese a la notable concentracién
en el tema, la seleccion de Boixareu aporta otros de inte-
rés y alguna curiosidad como el hecho de que el Ayunta-
miento de Edimburgo haya puesto a la venta la casa en la
que Adam Smith vivi6 entre 1778 y 1790, en medio de cier-
ta indiferencia y una escasa publicidad.

Sistema financiero espaiiol

Este nimero regional de Cuadernos, incluye, como vie-
ne siendo habitual, un trabajo dirigido al anélisis del ba-

lance financiero de las comunidades autdnomas. En €, los
profesores de la Universidad de Granada, Santiago Carbo,
Francisco Rodriguez y Blanca Delgado, y los dos pri-
meros, ademads, investigadores de FUNCAS, cuantifican la
posicion bancaria neta, como diferencia entre créditos y de-
positos, de las regiones espariolas y su endeudamiento,
ofrecen indicadores que miden la incidencia regional de
la intermediacién bancaria y analizan la evolucion de las
cuotas regionales de mercado por tipos de entidades de
deposito.

De su trabajo destaca, en primer lugar, un crecimiento
general de los créditos por encima de los depdsitos, au-
mentando de esta forma su endeudamiento, de forma que
por primera vez todas las regiones muestran un “apalan-
camiento financiero” y han obligado a las entidades finan-
cieras a realizar esfuerzos para cubrir las necesidades de li-
quidez de su clientela. Sin embargo, la tendencia hacia un
mayor endeudamiento puede quebrarse a la luz de la cri-
sis de confianza que viven los mercados financieros y de
la posible contencion del crédito.

Por otra parte, en un marco de crisis de liquidez y de
falta de confianza, las notables divergencias en los balan-
ces financieros regionales pueden tener efectos muy dife-
renciados entre las comunidades, sobre todo en aquellas
que mantienen niveles elevados de endeudamiento, deri-
vados en gran parte de la sobrevaloracién inmobiliaria.

En otro orden de cosas, una nueva colaboracion ana-
liza la responsabilidad social corporativa (RSC) en las cajas
de ahorros.

La RSC implica “un conjunto de politicas y actuacio-
nes con compromiso social y medioambiental firme que
contribuyen de forma razonable a alcanzar los objetivos
de la empresa”. En este contexto se enmarca el trabajo
del profesor de la Universidad Pompeu Fabra y Jefe de
Obra Social de Caixa Catalunya, David Igual Molina, que,
tras revisar el debate tedrico sobre el papel de la em-
presa en la sociedad en materia de RSC, analiza la im-
portancia de su adecuada integracién en la estrategia
empresarial, centrando su andlisis en las cajas de ahorros,
entidades pioneras en materia de contribucion social,
cultural y patrimonial.

Incorporacién de iniciativas y compromisos coheren-
tes de RSC con el negocio de la empresa, desarrollo de
una politica activa de informacién sobre las actuaciones
que se estan realizando y gestion conjunta de la Obra So-
cial y las acciones de RSC en el caso de las cajas de aho-
rros, constituyen, a juicio del autor, algunas de las claves
fundamentales para que la RSC genere valor afadido a la
empresa.
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Treinta afios de pactos sociales
en Espaiia: un balance

Durante las Ultimas tres décadas de periodo democré-
tico, la concertacion social en Espafia ha jugado un papel
protagonista con consecuencias muy relevantes sobre la
reforma del mercado de trabajo, las relaciones laborales y
la proteccion social.

Al andlisis de una trayectoria, que ofrece rasgos de dis-
continuidad, dedican su articulo los profesores de la Uni-
versidad de Oviedo Ana Guillén y Rodolfo Gutiérrez. En
él, distinguen dos perfodos claramente definidos, uno el
que se inicia en 1977 con los Pactos de La Moncloa y fi-
naliza a mitad de los afios ochenta y el otro que abarca
desde comienzos de los noventa hasta la actualidad, en el
que, a su vez destaca el impulso de los Ultimos arios.

Como logros de este proceso, los autores resaltan la me-
jora experimentada en empleo, los bajos niveles de des-
igualdad salarial, el aumento de la proteccion social vy el
descenso de la conflictividad laboral. Sin embargo, estos as-
pectos positivos no deben ocultar otros negativos que aun
permanecen: una alta tasa de temporalidad, un elevado
desempleo de larga duracién, debilidades del sistema de
formacion continua y deficiencias de la negociacion colec-
tiva, entre otros, y algunos més actuales como la integra-
cion de los inmigrantes y las barreras a la conciliacion de
la vida laboral y familiar.

Otras informaciones y referencias
bibliograficas

Este numero incluye la habitual panordmica empresa-
rial que el periodista Carlos Humanes dedica a resenar
los siguientes temas de interés: 1) Reorientacion del capi-
tal riesgo hacia las pequefias y medianas empresas ante las
actuales condiciones del mercado de crédito, 2) De la ne-
cesidad virtud en la crisis inmobiliaria. Los agentes del sec-
tor apuestan por la exportacion de materiales y la industria
de la domatica —la automatizacién de las viviendas— para
paliar la complicada situacion que atraviesa el sector in-
mobiliario en Espana; 3) Europa, un balén de oxigeno para
Hollywood, puesto que el mercado y los actores europe-
0s se han consolidado como un factor determinante para
el crecimiento del negocio cinematogréfico estadouniden-
se; 4) Vuelve la gasolina y el CO, enturbia el sector. El pre-
cio del gasdleo es, por primera vez, superior al de la gaso-

lina, lo que puede suponer un cambio en la estructura del
mercado del automavil con un aumento del parque de
motores de gasolina. Asimismo, la patronal del sector con-
sidera que la decision de Bruselas de limitar a 120 gramos
las emisiones de dioxido de carbono en el afio 2012 es abu-
siva e implica “un nuevo reto de competitividad para el
sector”, y 5) Conflicto en el aire. Las agencias de viajes de-
mandan la creacion de un fondo de garantia financiera que
sirva de blindaje ante eventuales problemas de liquidez.

La seccion de libros propone a los lectores tres refe-
rencias:

Victorio Valle, de FUNCAS, resefia La ciencia humil-
de. Economia para ciudadanos, de Alfredo Pastor. Se tra-
ta, en opinion del profesor Valle, de una obra de gran in-
terés, cuya lectura recomienda sin restricciones y de la que
destaca, entre otros aspectos, su proposito de hacer ase-
quible, en menos de 300 péginas, los principales aspectos
de la macroeconomia contemporanea al ciudadano inte-
resado, aungue no necesariamente experto en la materia.

Pablo Alcaide Guindo, de FUNCAS, se ocupa de re-
sefiar Demografia de los extranjeros. Incidencia en el
crecimiento de la poblacién, que dirige Antonio Izquier-
do Escribano. Este trabajo analiza las repercusiones de-
mograficas en la sociedad espafiola derivadas de la in-
corporacion de un volumen importante de poblacién
extranjera, profundizando en aspectos de la inmigracién
poco tratados hasta el momento, tales como fecundidad,
nupcialidad, mortalidad, distribucion geogréfica, caracte-
risticas especificas por nacionalidad y lugar de residencia
de estos grupos de poblacién.

Juana Aleda Martinez, de la Universidad Compluten-
se de Madrid resefa Derivados. Valor razonable, riesgos
y contabilidad. Teoria y casos prdcticos, de Angel Vilari-
fio Sanz, Jorge Pérez Ramirez y Fernando Garcia Mar-
tinez. Una obra que ofrece una amplia exposicién de los
instrumentos derivados més relevantes y sus criterios de
valoracién, al tiempo que incluye normas y ejercicios que
facilitan su contabilizacién y composicion. En opinién de
la profesora Aleda, la trayectoria profesional y académica
de los autores permite que pueda utilizarse como refe-
rencia en cursos muy diversos y como manual de ayuda
y consulta para todos aquellos que tomen decisiones de
caracter financiero.

Finalmente, los indicadores financieros y econémicos,
y diversas notas de previsiones sobre la economia espafiola
completan el contenido de este numero.



ECONOMIA ESPANOLA

Avance de las magnitudes econémicas espafiolas en 2007
y serie provisional del Balance Econdmico Regional.

Anos 2000 a 2007

Julio Alcaide Inchausti
Pablo Alcaide Guindo

1. Antecedentes

Como es habitual cada afio, el Gabinete de Estadistica
Regional de FUNCAS, presenta sus primeras estimaciones
sobre la evolucién de las magnitudes econdmicas en el
ejercicio precedente. Para el presente avance, referente a
2007, en febrero de 2008 se sometieron los resultados
de nuestra estimacion inicial al andlisis y comentario de las
Consejerias de Economia y Hacienda de las diferentes au-
tonomias espafiolas para que fueran corregidos y revisados.
A la vista de los datos y opiniones de las autoridades eco-
némicas autonémicas, los resultados alcanzados han mos-
trado una pequena desaceleracion de la actividad econo-
mica esparola, ya que el producto interior bruto a los precios
basicos se ha limitado a un crecimiento en 2007 del 3,6
por 100, algo inferior a la estimacién oficial del Instituto
Nacional de Estadistica y del Banco de Espafia, que lo han
situado en el 3,8 por 100. El ejercicio econémico del pa-
sado afo estuvo afectado por la crisis financiera interna-
cional, cuya debilidad e incertidumbre fueron constantes en
la generalidad de los mercados mundiales, agravandose
las tensiones en los mercados financieros y energéticos.
Una situacion que afectd a las economias reales en las de-
cisiones de inversién y en el comercio y turismo exterior.
Segun las Ultimas estimaciones disponibles, el PIB de Es-
tados Unidos crecié el 2,2 por 100, alcanzando en la zona
euro el 2,6, con crecimientos del 2,5 por 100 en Alema-
nia, 1,9 por 100 en Francia y 1,5 por 100 en ltalia; por-
centajes muy moderados que afectan al mercado expor-
tador espariol, tanto en bienes como servicios (hosteleria).

Sin duda, el hecho més notable registrado en la so-
ciedad espafiola en los Ultimos afios ha sido el aumento
de su poblacién residente. Segun los datos del padrén
municipal, referidos al primero de julio de 2007, la pobla-

cién residente espariola se elevé a 46.408 miles de habi-
tantes, con un aumento de 5,6 millones respecto al afo
2000 (13,7 por 100 de crecimiento en siete afios), fun-
damentalmente a causa de la inmigracion extranjera ya
que el movimiento natural de la poblacion estuvo casi es-
tabilizado. La poblacién activa crecié en 2007 el 2,80 por
100, la poblacién ocupada el 3,08 y, en consecuencia, la
poblacion parada se redujo en el 0,2 por 100. Unos datos
satisfactorios que muestran que los inmigrantes han veni-
do a ocupar los trabajos rechazados por la poblacion au-
toctona. Un célculo grosero de la productividad aparente
del factor trabajo mostraria un menor crecimiento, en la me-
dida que el aumento del 3,58 por 100 del PIB estuvo
acompanado de un aumento del empleo del 2,9 por 100,
lo que situarfa el crecimiento de la productividad aparen-
te del factor trabajo en el 0,66 por 100. Una tasa inferior
a la que corresponderfa con la evolucién de la innovacion
tecnoldgica y del capital productivo.

2. Evolucion de la poblaciéon
y el empleo

Como hemos comentado anteriormente, el hecho més
importante acaecido en Espafia en el nuevo siglo ha sido
el aumento demogréfico registrado a consecuencia de la
notable inmigracion extranjera. En nuestro andlisis econo-
mico, la poblacion y el empleo estén referidos al primero
de julio de cada afio, para que los datos econémicos y de-
mogréaficos sean comparables en el tiempo, se ha elabo-
rado el cuadro 1 correspondiente a los afios 2000 y 2007.

El fenédmeno inmigratorio ha sido decisivo para el futuro
de la poblacion espariola residente que tendia a una dis-
minucion en la edad infantil, con efectos a medio plazo
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Cuadro 1

EVOLUCION DE LA POBLACION Y EL EMPLEO EN ESPANA

Afo 2000*

Variacion
Afo 2007

Personas Porcentaje
Poblacién residente 40.808.331 46.408.116 5.599.785 13,72
Poblacién activa 17.552.100 22.190.000 4.637.900 26,42
Poblacion ocupada 15.637.300 20.356.000 4.718.700 30,18
Poblacion parada 1.917.500 1.834.100 -83.400 -4,35
Empleos totales 16.994.700 19.662.500 2.667.800 15,70
Tasa de actividad (poblacién 16 afios y més) 50,94 5770 — 6,76%*
Tasa de ocupacion (poblacién 16 a 64 afios) 45,38 52,93 - 7,54%*
Tasa de paro (sobre poblacion activa) 10,92 8,27 — -2,65%*

Fuente: Datos estimados del Padron Municipal y EPA.

* A uno de julio.
** Puntos porcentuales.

sobre la poblacién adulta en edad de trabajar. Si a ello se
une la tendencia al aumento de la esperanza de vida, la pi-
ramide de la poblacién espafiola tenderia a parecerse a
una pera invertida en la que la ctspide acabaria siendo
mayor que la base. El efecto resultante, desde el punto de
vista de las pensiones, seria la entrada en quiebra del mo-
delo de la seguridad social, en la medida en que la débil
dimension de la poblacion en edad de trabajar seria insu-
ficiente para pagar la carga de las pensiones. Por esta cir-
cunstancia, aunque la inmigracién pueda crear problemas
de integracion cultural, religiosa e idiomética, al modelo
establecido en Espafia para la financiacion de las pensio-
nes no le quedaba otra solucion que la inmigratoria, sin
que ello suponga que la capacidad de acogida no tenga un
limite, y mas aun con la actual incertidumbre econdmica,
lo que supone que las autoridades espafiolas deberan vi-
gilar la evolucién de las inmigraciones futuras.

Una cuestion preocupante en el aspecto demografico
es la ubicacién de la poblacién inmigrante, que se asienta
fundamentalmente en Madrid, los dos archipiélagos vy la
costa mediterréanea. El gréfico A es claramente significativo
de la tendencia decreciente o de bajo crecimiento de la po-
blacién de todo el noroeste peninsular, incluido el Pais Vas-
co. Es curioso como las autonomias limitrofes con él, como
Navarra, La Rioja y Cantabria, registran unos incrementos
considerables de la poblacion residente, en contraste con
lo que acontece en el Pais Vasco. Un futuro demogréfico
incierto al que tendria que dedicarse mayor atencién por
parte de la sociedad espafiola.

3. Crecimiento economico
de Espaiia en 2007

En el cuadro 2 figuran resumidos los principales indi-
cadores del comportamiento de la economia espafiola des-
de la optica de la produccion interna, al tiempo que ofre-
ce una comparacion entre los datos publicados por la
Contabilidad Nacional Trimestral del INE del cuarto trimestre
y el avance del Balance Econémico Regional elaborado por
la Fundacion de las Cajas de Ahorros, FUNCAS, en cola-
boracion con las consejerfas de Economia y Agricultura de
las comunidades auténomas espafiolas. Una cooperacién
que nos permite cada afo aproximarnos mas a las esti-
maciones de los organismos econémicos de las distintas
autonomfas que se preocupan y trabajan por esclarecer
los datos bésicos de su territorio.

Como ha ocurrido otros afios, las estimaciones resul-
tantes en nuestra investigacion no varian significativamen-
te de las oficiales del INE, mostrando un crecimiento lige-
ramente inferior, que se desvia en dos décimas en el PIB
a los precios de mercado. La evolucion de las distintas ra-
mas de produccidn si registra algunas diferencias, entre las
que cabe destacar un menor crecimiento del sector pri-
mario, seguin nuestras estimaciones.

La progresiva mejora de la informacion estadistica es-
pafiola es un hecho que se refleja cada afio en unos re-
sultados contables cada vez més préximos a la realidad.
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Gréfico A

EVOLUCION DE LA POBLACION RESIDENTE

Tasa de crecimiento (porcentaje) en el periodo 2000-2007

2,10
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[ Crecimiento menor del 1% [ Del 1 al 5%

Sin embargo, hay que manifestar que las estadisticas de
produccion del sector agrario y, especialmente las rela-
cionadas con la pesca maritima, son deficientes, en con-
traste con la tradicional fiabilidad mostrada en otras épo-
cas. Es probable que la incidencia de las subvenciones
agrarias derivadas de la PAC genere dificultades en la es-
timacion de las producciones de algunos cultivos. La opa-
cidad de las estadisticas pesqueras también puede con-
ducir a errores, como en el caso de las operaciones
mercantiles en alta mar. Insistir en mejorar las estadisticas
ligadas a la actividad productiva y comercial de la econo-
mia espafiola es la demanda insistente de los analistas
econdmicos, que necesitan disponer cada vez més de
una informacion aproximada a la realidad. Un problema
que, probablemente, es extensivo a todos los miembros
de la Unidn Europea.

Al analizar los resultados de nuestros datos del sector
agrario en 2007 se obtiene un crecimiento nominal del

O Del 5 al 13% B Mas del 13%

4,6 por 100, un aumento real del 1,6 por 100 y un alza
de los precios implicitos en el VAB del 3 por 100. Es evi-
dente que nuestra estimacion es el resultado de com-
portamientos muy desiguales en las regiones espariolas.
Mientras que la agricultura de Aragon tuvo un aumento
real del 5 por 100, la de Asturias registré un descenso
del 1,2 por 100. Hechos que hay que entender como
consecuencia de las desigualdades climatologicas que
afectan a los distintos cultivos.

El sector industrial en nuestra estimacién, contrastada
con las autonomias, muestra un crecimiento del 2,8 por 100
en las ramas energéticas y del 2,6 por 100 en las manu-
factureras. Destaca el buen comportamiento de las dos ra-
mas en el Pais Vasco y La Rioja, con crecimientos reales cer-
canos al 4 por 100.

En nuestra opinion, la construccidn registro todavia en
2007 un alto incremento nominal (9,8 por 100), derivado
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Cuadro 2

ESTIMACIONES DE LA VARIACION DEL VALOR ANADIDO BRUTO Y OTRAS MAGNITUDES EN 2007

(Tasas de variacion sobre 2006)

Nominal

Contabilidad trimestral (INE):

Ramas agraria y pesquera 89
Ramas energéticas 39
Ramas industriales 71
Construccion 8,3
Servicios de mercado 76
Servicios no mercado 8,7
Impuestos netos sobre productos 17
PIB a los precios de mercado 70

Balance econémico regional (FUNCAS):

Rama agraria 4.6
Rama pesquera 4.4
Ramas energéticas 7,1
Ramas industriales 57
Construccion 9,8
Servicios privados 78
Servicios publicos 71
PIB a los precios bésicos 75
Impuestos netos sobre productos 1,7
PIB a los precios de mercado 6,9

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral y FUNCAS.

de la elevacién de sus precios (5,8 por 100), con lo que el
crecimiento real se situd en el 3,7 por 100, un dato muy su-
perior al del consumo de cemento (O por 100). Por Ultimo,
el comportamiento de los servicios privados muestra un
fuerte dinamismo con un crecimiento real del 4,1 por 100,
cinco décimas porcentuales més que el registrado en los ser-
vicios publicos.

En definitiva, como en afos anteriores, los sectores
que han impulsado el crecimiento de la economia espa-
fiola han sido la construccién y los servicios, si bien 2007
ha registrado un descenso considerable del crecimiento
en la construccion, apareciendo en el Ultimo trimestre sig-
nos evidentes de un deterioro brusco en el sector inmo-
biliario que, de no ser mitigado en parte por la evolucién
de la obra civil, podria significar que el actual afio nos de-
pare un descenso real en la produccién del sector de la
construccion.

Real Precios Millones de euros
3,8 49 27342
1,0 2,9 26.775
3,1 3,9 132.419
3,8 43 106.361
4,0 35 455.643
5,0 35 127.391
34 -1,6 107.251
3,8 3,1 1.049.848
16 3,0 36.084
1,0 34 1.820
2,8 42 28.682,2
2,6 3,0 160.286
3,7 58 117.040
4,1 3,6 546913
3,6 34 118.742
3,8 38 1.009.567
3,5 1,7 108.194
36 3,2 1.117.761

4. Evolucion sectorial de la economia
espaiiola en el periodo 2000-2007

4.1. Evolucién y estructura del valor afiadido
bruto y del producto interior bruto

El andlisis del comportamiento de la economia espafiola
en un afio puntual, como puede ser 2007, resulta muy di-
ferente al estudio de su evolucion en un periodo més lar-
go, como puede ser 2000-2007.

En el cuadro 3 se detallan los datos conjuntos de la
evolucion de la produccion en el periodo 2000-2007, que
muestra la notable expansién de la economia espafiola,
manteniendo las pautas de mayor aproximacion al nivel
de desarrollo de los paises europeos més avanzados.
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Cuadro 3

VARIACION DE LA PRODUCCION (2000-2007)

Ramas productivas
2000

Agricultura 27603,5
Pesca maritima 1.539,9
Energia y agua 19.114,2
Industria transformadora 114.680,9
Construccion 56.086,5
Servicios privados 343.808,0
Servicios publicos 75.826,1
Valor anadido bruto/PIB a los precios bésicos 638.659,1

Fuente: Elaboracion propia.

En el periodo 2000-2007 el valor afiadido bruto/pro-
ducto interior bruto a los precios bésicos, es decir, antes
del pago de los impuestos indirectos netos de subven-
ciones, registro un crecimiento del 23,27 por 100, equi-
valente a una tasa anual acumulada del 3,03 por 100,
que es elevada y superior a la de la media de la EUR-25.
Un crecimiento que, como puede verse, se apoyd fun-
damentalmente en el sector de la construccién, seguido
de energia y servicios publicos. Los servicios privados re-
gistraron un crecimiento algo superior a la media, mien-
tras que la industria transformadora y, més concretamente,
el sector primario (agricultura y pesca) computaron unos
crecimientos sustancialmente inferiores a la media, lo
que, sin duda, es un hecho negativo ya que el crecimiento
econémico espafiol estuvo basado en la coyuntura in-
mobiliaria y el consumo interior, publico y privado, que im-
pulsaron la expansién del producto interior bruto.

La evolucion de los precios internos de los bienes y
servicios alcanzo la notable tasa del 28,24 por 100, equi-
valente a una anual acumulada de 3,62 por 100 que ex-
plica claramente como todos los sectores de la produc-
cion contribuyeron a la inflacion diferencial de la economia
espafiola. Solamente el sector energético y, en menor
medida, la industria transformadora y la agricultura regis-
traron unas alzas de precios claramente inferiores a la
media. El problema del diferencial inflacionista de la eco-
nomia espafiola resulta muy preocupante, en la medida
que la politica econdmica espafiola ha perdido la posibi-
lidad de devaluar la moneda.

PIBpb (millones de euros)

Porcentaje de variacion 2000/2007

Ano 2007

Nominal Precios Real

Precios corrientes  Precios constantes
36.083,9 29.508,7 30,72 22,28 6,90
1.820,1 1.4375 18,20 26,62 -6,65
28.682,2 24.055,1 50,06 19,24 28,85
160.286,0 133.792,9 39,77 19,80 16,67
117.040,0 79.028,0 108,68 48,11 40,90
546.913,2 423.998,6 59,08 29,00 23,32
118.741,5 95.4254 56,60 24,43 25,85
1.009.566,9 787.246,2 58,08 28,24 23,27

4.2. Distribucion primaria y secundaria del PIB.
El cuadro macroeconémico

La distribucion primaria del PIB a los precios bésicos
estd referida al andlisis de la aportacién de los sectores ins-
titucionales, antes del computo de la imposicién indirecta
neta de subvenciones de explotacion. El cuadro 4 presen-
ta las aportaciones correspondientes de los tres sectores ins-
titucionales en los que agrupamos el computo de la acti-
vidad productiva. Por un lado, las rentas brutas de las
sociedades, empresas e instituciones privadas sin fines de
lucro (IPSFL), después del pago de los dividendos a los
accionistas o propietarios y de los impuestos directos; en
segundo lugar, las rentas publicas percibidas por las admi-
nistraciones publicas por razones patrimoniales o beneficios
empresariales, incluidos los impuestos directos que gra-
van a las sociedades y empresas vy, por Ultimo, las rentas
atribuidas a las familias, en concepto de salarios y otros in-
gresos familiares, antes del pago de los impuestos direc-
tos y las cargas sociales.

La estructura en la distribucién primaria de las rentas
en el periodo analizado, muestra una tendencia al des-
censo en la participacion de las rentas brutas de las fami-
lias y un aumento de la participacion de las rentas em-
presariales (salvo en 2006) y de las rentas publicas, cuyo
crecimiento continuo desde 2001 mostraba el incremen-
to registrado en la presion fiscal, incluso antes de la im-
posicion indirecta.
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Cuadro 4

DISTRIBUCION PRIMARIA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Millones de euros)
2000

2001 2002

PIB a los precios basicos 638.659,1 6757602 719.434,6

Renta bruta de sociedades, 100.510,0 106.3002 1178183
empresas e IPSFL

Rentas publicas directas 26.659,00 26.819,00 31.743,00

Rentas primarias familiares 511.490,1 5426410 569.8733

ESTRUCTURA DE LA DISTRIBUCION PRIMARIA DEL PIB

(Porcentaje)

< PIB a los precios bésicos 100,00 100,00 100,00
o .
I<Z( Renta bruta de sociedades 15,74 15,73 16,38
E y empresas
< Rentas publicas directas 417 397 441
s Rentas familiares 80,09 80,30 7921
=2
o
(9]
w

Fuente: Elaboracion propia.
6
. Una vez evaluado el PIB a los precios de mercado, que
= incorpora los impuestos indirectos netos de subvenciones
= -1 . . ., . .
> de explotacion, se alcanza la distribucion secundaria e ins-
= titucional de dicha magnitud (cuadro 5).
py Las rentas brutas de las sociedades, empresas e ins-
N

tituciones sin fines de lucro han evolucionado a la baja su
participacion relativa entre los afios 2000 a 2007. Asf lo
han hecho las rentas brutas ajustadas de las familias, que
pasaron de representar el 79,8 por 100 del PIB a los pre-
cios de mercado en 2000 al 75 por 100 reflejado en
2007. Una diferencia de casi cinco puntos porcentuales
que supuso una ganancia de més de cuatro puntos en la
participacion de las rentas publicas, lo que ha hecho po-
sible la desaparicion del tradicional déficit publico sopor-
tado tradicionalmente por la economia espafiola.

Por Ultimo, es necesario resaltar que la mayor partici-
pacion de las rentas publicas en el PIB se refleja, en bue-
na parte, en la renta ajustada de las familias que incorpo-
ra a la renta familiar bruta las transferencias en especie,
principalmente sanidad y ensefianza, financiadas por el
sector de las administraciones publicas, lo que, de hecho,
ha supuesto que la renta familiar ajustada de las familias
en 2007 supere en mas de ocho puntos a la renta fami-
liar bruta disponible.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

2003 2004 2005 2006 2007

7615060 8116623 871.7186 939.4085 1.009.566,9
1299157 143.1433  153.2440 1644439  175.696,5
32.100,00 36.754,00 41.156,00 47099,70  54.446,70

599.490,3 6317650 6773186 7278649  779.4237
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1706 17,64 17,58 1751 1740
4,22 4,52 4,72 5,01 540
78,72 7784 7770 7748 7720

El cuadro macroecondémico de la economia espafiola
de los afios 2000 a 2007 (cuadro 6) muestra el valor no-
minal de cada uno de los componentes del gasto en los
afos investigados y el crecimiento nominal del PIB a los pre-
cios de mercado del 60 por 100, que se limita al 25,2 por
100 cuando se corrigen los efectos del alza de los precios
implicitos del 27,9 por 100.

En el periodo analizado se observa un relativo deterio-
ro en las cuentas exteriores (balanza de pagos) que, re-
gistrando un saldo negativo de 19.398 millones de euros
en 2000, evoluciona hasta un déficit de 69.120 millones
de euros en 2007. Los resultados de la balanza de pagos
espafiola con el exterior en los primeros afios del periodo
analizado han estado ligados al menor crecimiento de la
Unién Europea, lo que ha afectado a sus compras en bie-
nes y servicios procedentes de Espafia. El deterioro del dé-
ficit exterior en los Ultimos afios, que ha duplicado su im-
portancia, ya no puede atribuirse solo a la situacion europea,
debiéndose en parte a la competitividad decreciente de la
economia espariola.

El deterioro del saldo exterior de la balanza espariola de
bienes y servicios se explica por el descenso relativo de
las ventas exteriores, pero también por el aumento relati-
vo de las compras, impulsadas por la expansion del gasto
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Cuadro 5

DISTRIBUCION SECUNDARIA DEL PIB A LOS PRECIOS DE MERCADO

(Millones de euros)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

PIB a los precios bésicos 638.659 675.760 719.435 761506 811.662 871.719 939.409 1.009.567
Impuestos indirectos netos 59.703 62.251 67481 75.655 83.687 94.146  106.385  108.194
PIB a los precios de mercado 698.362 738.011 786916 837161 895.349 965.865 1.045.793 1.117.761
Renta bruta de sociedades, 81.252 86.393 92.183 99.006 102492 105.709 116.714 117.046
empresas e IPSFL
Renta disponible de las AA.PP. 127438 140318 154.111 167.026 183.487 209.257 230.652 255.456
Rentas brutas familiares 489.672 511300 540.622 571.129 609.370 650.898 698.428  745.259
Transferencias en especie 67.785 71.885 78.635 85.258 94.233 92.731 91.741 92.718
Renta ajustada familiar 557457 583.185 619.257 656.386 703.604 743.629 790.168 837977
ESTRUCTURA DE LA DISTRIBUCION INSTITUCIONAL DE LA RENTA
(Porcentaje del PIB a precios de mercado)
Sociedades, empresas e IPSFL 11,63 11,71 11,71 11,83 11,45 10,94 11,16 10,47
Administraciones publicas 18,25 19,01 19,58 19,95 20,49 21,67 22,06 22,85
Rentas familiares 70,12 69,28 68,70 68,22 68,06 67,39 66,78 66,67
Transferencias en especie 9,71 9,74 9,99 10,18 10,52 9,60 8,77 8,29
Renta ajustada familiar 79,82 79,02 78,69 78,41 78,58 76,99 75,56 74,97

Fuente: Elaboracion propia.

publico y privado. Datos que, de no corregirse, auguran el
estancamiento del crecimiento econémico espafiol en un
futuro proximo. El crecimiento de las inversiones a lo lar-
go de todo el periodo promueve el crecimiento futuro, aun-
que también ha contribuido al deterioro del saldo exterior.
Es necesario mejorar la competitividad espafiola, lo que
implica desacelerar el diferencial inflacionista que aqueja a
nuestra economia.

El andlisis de los componentes de la demanda inter-
na muestra como la menor participacién relativa del con-
sumo privado se compensa con un progresivo incremento
de la formacién bruta de capital que, representando el
25,4 por 100 del PIB en 2000, se ha elevado hasta
el 29,8 por 100 en el 2007. Un dato que refleja que a
pesar del deterioro de la balanza de pagos, el ahorro na-
cional bruto acaba siendo mayor en porcentaje del PIB.
El resultado del cuadro macroeconémico equivale a que
el ahorro nacional bruto en 2000 supuso el 22,6 por 100
del PIB'y en 2007 el 23,6 por 100. Un hecho que corri-
ge las reiteradas informaciones sobre la cafda del ahorro

nacional bruto, sin tener en cuenta que a la disminucion
relativa del ahorro de las familias y de las empresas se con-
trapone el notable aumento del ahorro de las adminis-
traciones publicas.

El consumo publico aumenta su participacion en el PIB
por encima del 17 por 100 y el consumo privado se con-
trae ligeramente hasta el 59 por 100, a consecuencia del
aumento de la formacion bruta de capital.

En definitiva, la evolucion del cuadro macroeconémico
tiende a generar mayores déficit externos a consecuencia
del aumento del consumo publico y la inversion. Un pa-
norama preocupante, en la medida que puede frenar la
tendencia de la convergencia espafiola con los paises eu-
ropeos més desarrollados. El crecimiento de las inversiones
a lo largo de todo el periodo, aunque también ha contribuido
al deterioro del saldo exterior, promueve el crecimiento fu-
turo. Es necesario mejorar la competitividad espafiola, lo que
implica desacelerar el diferencial inflacionista que aqueja a
nuestra economia.
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Cuadro 6

CUADRO MACROECONOMICO. ANOS 2000 A 2007

(Millones de euros)

2000 2001 2002

Consumo privado

Consumo publico 108.419,9 116.298,8 125.749,9
Formacion bruta de capital 1773155 1913607 202.850,1
Demanda interior 7177602  757552,9 803.209,1

Ventas externas de bienes 671.2663 715.0378 751.215,7
y servicios*

Compras externas de bienes 690.664,4 7345795 7675092
y senvicios (-)*

Saldo exterior -19.398,1  -19541,7 -16.293,5

Producto interior bruto
(precios de mercado) 698.362,1 738.0112 786.915,6

432.024,8 449.893,4 474.609,1

2003 2004 2005 2006 2007

501.2242 536.641,7 576.6840 6229774 659.7773

136.332,4 1485530 163.889,7 1788117 193.870,7
2172877 2399609 2725359 3044289 3332326
854.844,3  925.1556 1.013.109,6 1.106.218,0 1.186.880,6
792.1440 846.1084  902.306,0 962.046,5 1.013.529,0

809.8273 8759147 9495510 1.022.471,1 1.082.649,0

-17683,3  -29.806,3 -472450  -60.4246  -69.120,0

837.161,0 895.349,3  965.864,6 1.045.793,4 1.117.760,6

ESTRUCTURA DEL CUADRO MACROECONOMICO DE ESPANA

(Porcentaje sobre el PIB)

Consumo privado 61,86 60,96 60,31
Consumo publico 15,52 15,76 15,98
Formacién bruta de capital 25,39 25,93 25,78
Demanda interior 102,78 102,65 102,07
Ventas de bienes y servicios* 96,12 96,89 95,46
Compras de bienes y sevicios (-)* 98,90 99,54 9753
Saldo exterior 278 -2,65 -2,07
Producto interior bruto 100,00 100,00 100,00

(precios de mercado)

Fuente: Elaboracion propia.

* Al extranjero y a otras autonomias espafolas.

5. Poblacion, poblacion activa
y empleo de las autonomias

La poblacién espafiola residente comenzo a crecer des-
de 1999 a consecuencia de la inmigracion extranjera, se-
guin muestra la tabla 1. La poblacién residente, estimada
al primero de julio, pasé de 40.808.331 habitantes en
2000 a 46.408.116 en 2007, un aumento de casi cinco mi-
llones seiscientos mil habitantes a causa, practicamente en
su totalidad, de la inmigracién, tal como recogen los pa-
drones municipales, lo que supone un crecimiento equi-
valente al 1,88 por 100 en sélo el afio 2007, frente al au-
mento conjunto del septenio del 13,72 por 100. Estamos,
por tanto, ante un cambio fundamental en la evolucion de

59,87 59,94 59,71 59,57 59,03
16,29 16,59 16,97 17,10 17,34
25,96 26,80 28,22 29,11 29,81
102,11 103,33 104,89 105,78 106,18
94,62 94,50 93,42 91,99 90,67
96,73 97,83 98,31 97,77 96,86
2,11 -3,33 -4,89 -5,78 -6,18
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

la poblacion residente como consecuencia de la inmigra-
cion, cuya intensidad podria ser excesiva en una etapa eco-
nomica debilitada, como la que se prevé para los proxi-
mos afios, generando paro.

Ya se ha hecho referencia al notable crecimiento de la
poblacion residente en los Ultimos afios debido a la in-
migracién extranjera, un aumento conjunto para Espafia
equivalente al 2,1 por 100 de la poblacién computada en
2006 y del 1,9 por 100 en 2007, pero con unas situa-
ciones desiguales, como muestra el cuadro 7.

El asentamiento de la poblacion en 2007, segtin el Pa-
dron Municipal, ha seguido las pautas de los afios prece-
dentes, centrando el aumento importante de la poblacion
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Cuadro 7
Autonomias con incrementos de poblacién en 2007
superior al 2 por 100

Comunidad auténoma A Poblacién A Empleos
Baleares 3,10 3,00
Murcia 3,07 3,10
Comunidad Valenciana 2,80 2,70
Cataluna 2,40 2,40
Canarias 2,40 2,90
Madrid 2,40 2,60
Castilla-La Mancha 2,20 5,60
Melilla 2,05 2,60
Rioja (La) 2,01 2,20

Fuente: Elaboracion propia.

residente en Madrid, el arco mediterraneo y las islas, y de
manera mucho mas suave en el interior peninsulary en la
costa cantdabrica, con las excepciones de La Rioja y algunas
provincias manchegas proximas a Madrid; un fenémeno
que puede tener una gran trascendencia en el futuro de Es-
pafia. El comportamiento de los empleos (cuadro A) ha
evolucionado, aungue no siempre, en linea con el asen-
tamiento demogréfico, lo que quizas se atribuya a que el
empadronamiento se anticipe al empleo. La sensacion que
se percibe es que ha continuado la afluencia de inmigrantes
en 2007, como confirma el padrén.

Referido a sélo el afio 2007, el crecimiento de la po-
blacion activa fue del 2,80 por 100 y del 3,08 para la
poblacion ocupada (tablas 3 y 4). Unos datos que mues-
tran que la inmigracion, adin no esté afectando al empleo
de la poblacion autdctona, como nos indica el descenso
del 0,17 por 100 en el nimero de parados (tabla 5). La
tasa de actividad de la poblacién residente de 16 afios y
mas aumento desde el 50,94 por 100 en 2000, al 57,70
por 100 en 2007. La tasa de paro de la poblacién activa,
10,58 por 100 en el afio 2000, cayo al 8,27 por 100 en
2007. Es evidente que la expansién de la economia es-
pafiola en los siete Ultimos afos ha sido capaz de ab-
sorber la inmigracién y generar empleos para la poblacién
activa autoctona.

En las tablas 1 al 6 pueden encontrarse los datos re-
lativos a las autonomias espafiolas. El cuadro A informa de

Autonomias con incrementos de poblacién en 2007
inferior al 2 por 100

Comunidad autdnoma A Poblacidn A Empleos
Andalucia 1,80 2,80
Aragon 1,60 4,30
Navarra 1,48 2,80
Cantabria 1,20 3,20
Pais Vasco 0,58 2,60
Castilla y Leon 0,50 2,90
Extremadura 0,40 3,80
Ceuta 0,36 2,90
Galicia 0,30 2,90
Asturias 0,10 3,00

la evolucion de la poblacion total, de 16 afios y mas, los
activos, parados, nimero de empleos y productividad en
2007, y en el cuadro B aparecen ordenadas las tasas de
actividad y paro, y la evolucién de la productividad. La ma-
yor tasa de actividad, superior al 55 por 100 de la pobla-
cién de 16 afos y maés, corresponde a Baleares, Madrid
y Catalufia, autonomias que encajan dentro del modelo de
los paises comunitarios més desarrollados. Sin embargo,
Ceuta, Asturias, Extremadura, Castilla-Ledn y Galicia, con
una tasa de actividad inferior al 55 por 100, constituyen
el nticleo duro de inactividad laboral por la baja ocupacion
femenina.

En cuanto a la tasa de paro sobre la poblacion activa en
2007, gozaron de una tasa inferior al 6 por 100 las auto-
nomias de Navarra, Aragdn, La Rioja y Cantabria, superan-
do la tasa de paro del 10 por 100 Canarias, Andalucfa, Ex-
tremadura, Ceuta y Melilla.

6. Crecimiento econdmico
de las autonomias espaiiolas

La expansion econdmica de las autonomias espariolas
medida por el crecimiento anual del PIB a los precios de
mercado constantes, es decir, corregidos del alza de los
precios, presenta las siguientes tasas referidas a los afios
2007 y 2006 (cuadro 8y tabla 33).

ECONOMIA ESPANOLA
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Cuadro 8

CRECIMIENTO REAL DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO

Autonomias que superaron la tasa anual del 3,56 por 100

Comunidad autdnoma Ao 2007 Ao 2006
Aragon 4,16 3,81

Galicia 3,84 4,10
Murcia 3,81 4.41

Extremadura 3,70 431

Pais Vasco 3,69 429
Castilla Y Ledn 3,61 4,04
Andalucia 3,61 4,39
Rioja (La) 3,58 3,74
Madrid 3,57 4,55

Fuente: Elaboracion propia.

El crecimiento del VAB en el afio 2007 en cada una
de las autonomias espafiolas, evoluciono entre el 4,20 por
100 registrado por Aragén y el 2,84 por 100 de Canarias
(cuadros By bésico 1).

El comportamiento de la agricultura (cuadro bésico 2)
varié entre el fuerte crecimiento del 6 por 100 de au-
mento del Pais Vasco y el deterioro del 4 por 100 de Ca-
talufia. También la comunidad asturiana registré un creci-
miento agrario negativo. En la linea del crecimiento positivo
agrario, ademas del Pais Vasco, figuran Aragon, Castilla y
Ledn, y Baleares, con crecimientos también importantes del
5, 3,5y 3,2 por 100, respectivamente, y la Comunidad
Valenciana, Extremadura, Castilla-La Mancha, La Rioja y
Galicia, con crecimientos superiores al 2 por 100.

En el sector de la pesca maritima (cuadro béasico 3)
destaca el aumento registrado en Galicia, Andalucia y Ceu-
ta, con crecimientos en torno al 2 por 100. El resto de las
regiones marftimas han registrado modestos incrementos,
salvo Asturias, que ha disminuido el 7,95 por 100, Catalu-
fia (1 por 100) y Canarias (0,40 por 100).

El sector energético (cuadro bésico 4) tuvo un com-
portamiento equilibrado, destacando el mayor crecimiento
de La Rioja, Asturias y el Pafs Vasco. La industria manu-
facturera (cuadro bésico 5) parece retomar el buen pul-
so perdido en los afios anteriores al verse afectada por la
crisis europea, que redujo su demanda de bienes im-

Autonomias que crecieron por debajo del 3,56 por 100

Comunidad auténoma Ao 2007 Ario 2006
Cataluna 3,55 4,05
Ceuta 3,51 3,51
Comunidad Valenciana 3,51 4,20
Navarra 3,49 394
Castilla-La Mancha 3,42 4,29
Cantabria 3,37 414
Asturias 3,34 3,85
Melilla 3,32 3,65
Baleares 3,03 3,72
Canarias 2,88 3,66

portados. Destacan los aumentos de produccion en
Galicia, La Rioja, el Pais Vasco y Aragon, que superaron
la tasa del 3,5 por 100, y los moderados incrementos de
Navarra, Madrid y Baleares, que no pasaron del 2 por
100. Canarias registré un descenso de su produccion del
0,3 por 100.

La construccién (cuadro bésico 6) dejo de ser el sec-
tor lider del crecimiento econémico en 2006, aportando
una tasa media de crecimiento del 3,7 por 100, inferior
a la del sector de servicios privados. La mayor expansion
constructora se registré en Aragon, como consecuencia de
las obras de preparacion de la Expo 2008, seguida de
Navarra, Murcia, Pafs Vasco, Galicia, y Castilla y Ledn, que
superaron el 4 por 100. La menor expansidn constructo-
ra tuvo lugar en Madrid, con un crecimiento del 2,2 por
100. En los Ultimos meses del afio comenzaron a apare-
cer claros sintomas de ralentizacion del sector inmobilia-
rio en casi todas las comunidades auténomas. Solo la in-
tervencién de las administraciones publicas en sus tres
niveles, mediante el fomento de las obras de infraes-
tructuras, podré mitigar en parte el proceso de recesion
del sector constructor.

El sector de servicios privados (cuadro bésico 7), tras
bastantes afios de registrar crecimientos inferiores a
los de la construccion, se ha convertido en el principal
motor del crecimiento en el pasado afio. Todas las co-
munidades auténomas, salvo Canarias (2,8 por 100),
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han registrado unos crecimientos considerables: entre el
4,6 por 100 en Navarra, y el 3,2 por 100 de Baleares. Diez
comunidades auténomas tuvieron crecimientos que su-
peraron el 4 por 100, lo que dio lugar a una tasa media
para el conjunto espariol del 4,07 por 100, mantenien-
do la tendencia de crecimiento registrada en los afios
anteriores.

La evolucion de los servicios publicos (cuadro béasico 8)
tuvo un comportamiento bastante homogéneo, con un
crecimiento medio del 3,60 por 100 y diferencias que
van desde el 4,5 para Canarias al 2,50 por 100 de Bale-
ares. Estas diferencias se deben més a la desigual evolu-
cion demografica que a cambios significativos en la pro-
vision de recursos publicos, que se han movido en los
ultimos afos en forma homogénea para todas las co-
munidades auténomas.

Los gréaficos B y C muestran la evolucion econdmica
real de las autonomias espafiolas y el ritmo de crecimien-
to entre 2000 y 2007, lo que termina siendo un reflejo de
como camina espacialmente el desarrollo econémico es-
pafiol, en linea con su asentamiento poblacional.

El cuadro C permite contemplar los efectos derivados
de la actuacion del sector publico impositivo y la redistri-

Cuadro 9
SALDO EXTERIOR EN 2007

Autonomias con saldo exterior positivo (extranjero y autonomias)

millones de euros (afo 2007)

Comunidad auténoma Saldo positivo Porcentaje del PIB p.m.
Madrid 11.710,3 5,70
Cataluna 6.746,9 3,20
Pais Vasco 2.634,9 3,74
Comunidad Valenciana 2.246,0 2,10
Navarra 1.389,0 740
Baleares 1.064,8 4,10
Rioja (La) 1412 1,70

Fuente: Elaboracion propia.

bucién del gasto publico, que se refleja al comparar los
indices de PIB por habitante y la demanda interior. Se ob-
servan unas correcciones muy favorables en favor de las
regiones retrasadas, que perciben en mayor proporcion los
efectos redistributivos de la renta espafiola. Un hecho
que es necesario mantener en aras de la solidaridad re-
gional establecida en los principios constitucionales. Hay
que destacar que esta circunstancia no es debida a la vo-
luntad directa de las administraciones publicas de las dis-
tintas comunidades auténomas, ni del deseo expreso de
las personas residentes en cada autonomia, sino que es
consecuencia fundamental del sistema impositivo (pro-
gresivo) que la sociedad espafiola, en su conjunto, ha
considerado mejor para el pais.

Una muestra expresiva del desarrollo econémico de
las comunidades auténomas puede encontrarse en el
cuadro 9, en el que figuran los datos del saldo exterior
de la balanza de pagos y donde queda manifiesto que,
a pesar del saldo deficitario de la balanza de pagos en
2007, siete autonomias registraron unos saldos positivos
que, solo en parte, compensan los déficit de las regiones
restantes. Navarra, Madrid y Baleares son, como en afos
anteriores, quienes registraron los saldos positivos mas
elevados con relacién a su PIB, mientras que, aparte de
Melilla y Ceuta, son Extremadura, Castilla-La Mancha,

Autonomias con saldo exterior deficitario (extranjero y autonomias)
millones de euros (afo 2007)
Comunidad auténoma

Saldo negativo Porcentaje del PIB p.m.

Andalucia -30.311,0 -20,10
Galicia -14.188,4 -24,70
Castilla y Ledn -13.940,0 -23,20
Castilla-La Mancha -10.465,5 -28,30
Canarias -6.720,7 -16,20
Extremadura -6.583,7 -34,60
Asturias -5.271,5 -21,90
Aragon -3.234,6 -9,20
Murcia -1.840,5 -6,50
Cantabria -9870 -6,90
Melilla -813,7 -51,20
Ceuta -696,5 -38,10

ECONOMIA ESPANOLA

No

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



JULIO ALCAIDE INCHAUSTI Y PABLO ALCAIDE GUINDO

ECONOMIA ESPANOLA

No
No

MARZO/ABRIL

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA 203

Gréfico B

EVOLUCION REAL DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS BASICOS: AUTONOMIAS ESPANOLAS. ANO 2007

PIBpb Total Sectores no agrarios
Aragon Aragon
Galicia Murcia
Murcia Galicia
Extremadura Extremadura
Pais Vasco Andalucia
La Rioja La Rioja
Madrid Catalufia
Catalufa Pais Vasco
Andalucia Total Espaiia
C. Valencia Navarra
Total Espaia C. Valencia
Castilla y Leon Madrid
Navarra Castilla y Ledn
Ceuta Castilla-La Mancha
Castilla-La Mancha Ceuta
Cantabria Cantabria
Asturias Asturias
Melilla Melilla
Baleares Baleares
Canarias Canarias
5,00 5,00
Gréfico C

CRECIMIENTO REAL DEL PIB A PRECIOS DE MERCADO

Tasa de crecimiento media anual del periodo 2000-2007

3,01

3,39

2N
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RECUADRO GRAFICO

Crecimiento y desarrollo econémico de las comunidades auténomas.
Anos 2000-2007

Durante los primeros siete afios del nuevo siglo XXI se registré un notable crecimiento de la economia espariola. El
producto interior bruto aumento, segun la estimacién del Gabinete de Economia Regional de FUNCAS, un 25,16 por 100
en términos reales, una vez deducido el efecto derivado del aumento de los precios internos. Un crecimiento equivalen-
te a una tasa media anual acumulativa del 3,26 por 100 que se debid, en gran medida, al aumento de la poblacién acti-
va derivada de la inmigracion extranjera.

La particularidad de este gréfico es salir al paso del denominado “sindrome soriano”, segtin el cual, puede registrarse una
mejora de la renta por habitante a consecuencia de la pérdida de poblacion, sin aumentar el producto interior bruto. En sen-
tido contrario, pueden darse casos como el de Murcia en el que, a pesar del mayor crecimiento del PIB, disminuyd su indi-
ce de convergencia debido a su crecimiento demogréfico. Al conjugarse ambas tendencias, crecimiento econdmico y evo-
lucion de la poblacion, se alcanza lo que constituye la mayor aportacién de este gréfico.

Al analizar la expansion econdmica de las diecisiete comunidades auténomas, se registran unas diferencias considera-
bles que van desde el 4,09 por 100 de media anual acumulativa de Murcia al 2,63 por 100 de Baleares. Las tres autono-
mias con un mayor crecimiento, aparte de la ciudad auténoma de Ceuta, fueron Murcia, Andalucia y Madrid, también han
registrado en el mismo perfodo mayores crecimientos de poblacion. Desde la dptica del menor crecimiento encabezado por
Baleares, se sittian Asturias, el Pafs Vasco, Castilla-La Mancha y Castilla-Ledn.

Pero el anélisis econdmico regional aparece muy influenciado por el crecimiento de la poblacién residente, ya que el
indice relativo del desarrollo econémico se elabora a partir del indice del PIB por habitante, en términos equivalentes de
poder de compra, lo que quiere decir que el indice correspondiente estd muy afectado por la evolucién de la poblacion.
Esta superd el quince por 100 durante el perfodo analizado en Murcia, Baleares, Comunidad Valenciana, Madrid, Canarias,
La Rioja y Catalufia, y no alcanzo el tres por 100 en Asturias, Galicia y Pafs Vasco.

Grafico
CRECIMIENTO Y DESARROLLO ECONOMICO DE LAS AUTONOMiAS, 2000-2007
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Con el fin de conjugar simulténeamente la tasa de crecimiento economico con el indice de PIB por habitante, sobre la
base 100 de la media esparfiola, se ha elaborado el grafico que se acompania y refleja en el eje de ordenadas las tasas de
crecimiento medio anual real de cada una de las autonomias espariolas. En el eje de las abscisas estd el indice de PIB por
habitante en 2000 y 2007, de tal forma que la linea que une ambos puntos muestra el recorrido del indice de convergen-
cia resultante, afectado simultdneamente por el crecimiento economico y la variacion de su poblacion.

El rectédngulo mostrado por el gréfico incorpora dos ejes, uno vertical y otro horizontal, correspondientes al indice me-
dio 100 del PIB por habitante y a la tasa del 3,26 por 100 de la media nacional del crecimiento real del PIB entre 2000
y 2007.

De ello se obtienen cuatro cuadriculas, en las que se incluyen cada una de las autonomias espariolas en la forma como
se describe a continuacion:

La cuadricula A muestra a las autonomias que habiendo crecido su PIB con tasa media anual inferior al 3,26 de la
media, no han logrado alcanzar el indice 100 de desarrollo por habitante. Se sitéian en distintos lugares de la cuadricula
Asturias, Castilla-La Mancha, Canarias, Galicia, Extremadura y Castilla y Leon. Todas ellas, salvo Castilla-La Mancha y Cana-
rias, avanzan en su posicion respecto a la media nacional, por el menor aumento de su poblacién residente.

La cuadricula B incorpora las autonomias cuya tasa de crecimiento del PIB anual supero a la media espariola del 3,26,
pero su indice de PIB por habitante se situ6 en 2007, por debajo del 100 por 100 de la media espafiola. Destacan por el
crecimiento real del PIB las autonomias de Murcia, Ceuta, Andalucia, Melilla, Cantabria y Comunidad Valenciana. Mientras que
Murcia y Comunidad Valenciana pierden posiciones frente a la media nacional como consecuencia del fuerte crecimiento de
sus poblaciones, el resto mejoran, llegando incluso la Comunidad de Cantabria a superar el nivel medio del 100 por 100,
pasando a la cuadricula D.

La cuadricula Cincluye a las comunidades auténomas espafiolas que habiendo registrado un crecimiento del PIB anual
acumulativo inferior al 3,26 de la media, se sittan en un indice medio del PIB por habitante superior al 100 por 100 de la
media espafiola, aunque todas ellas, a consecuencia de la evolucién de su poblacion, han perdido dimensién de su indice,
excepto el Pais Vasco, debido a su escaso crecimiento demogréfico. Catalufia, Navarra, Baleares, Aragén y el Pais Vasco se
sitUian en esta cuadricula.

La cuadricula D, por ultimo, equivale al sobresaliente en el desarrollo econédmico regional. Son las autonomias que cre-
cieron por encima de la media (3,26 por 100) y que siguen sosteniendo un indice de desarrollo por habitante superior al
100 por 100 de la media espafiola. Se trata de las autonomias de Madrid y La Rioja, a las que se ha unido Cantabria que en
2000 se alojaba en la cuadricula B.

Es evidente que en el liderazgo de la lista regional de PIB por habitante se mantiene el Pais Vasco a consecuencia del
escaso crecimiento de su poblacion residente. También es el caso de Melilla, que esté perdiendo poblacion todos los afios.
De igual manera, pero en sentido contrario, las posiciones de Murcia y Comunidad Valenciana se ven muy reducidas por
el gran aumento de su poblacion.
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Galicia, Castilla y Ledn, Asturias y Andalucia las comuni-
dades auténomas mas deficitarias que, a la larga, aca-
ban siendo las beneficiarias del mecanismo redistributi-
vo practicado por la funcion publica. Cuando se hacen
planteamientos en términos de injusticia, a la hora de
evaluar el distinto efecto que la actuacion del sector pu-
blico tiene sobre la renta de las distintas comunidades au-
tonomas, no deberfa olvidarse el hecho de que las au-
tonomfas mas desarrolladas tienen como destino de gran
parte de su produccion de bienes y servicios el resto de
autonomias menos desarrolladas.

7. Convergencia real de las
autonomias espaiiolas frente
a la Union Europea (EUR-15)

La serie publicada por EUROSTAT sobre la convergen-
cia real de la economia espafiola frente a la Unién Euro-
pea (The statistical annex. November 2007, tablas 1y
9) parte de los datos oficiales del Instituto Nacional de Es-
tadistica de Espafia que, como se ha dicho, muestran unos
resultados menores que los obtenidos en nuestro Balan-
ce Econdmico Anual.

Como el célculo de los indices de convergencia de
Espafia con la Union Europea (EUR-15) elaborados por
EUROSTAT, ha partido de los datos oficiales de la Conta-
bilidad Nacional del PIB o la evolucion de los precios en

Cuadro 10

poder de compra y de la poblacion, el ajuste de los indi-
ces de convergencia estimados por el Balance Econémi-
co Regional tiene que marcar la misma discrepancia que
la que existe entre las magnitudes del PIB a los precios
de mercado estimadas por el INE en su Contabilidad Na-
cional (CNE-2000) y el Balance Econémico Regional
2000-2006, elaborado por FUNCAS, en la forma que fi-
gura en el siguiente cuadro 10.

Como puede verse, la correccion de las discrepancias de
estimacion del PIB espafiol segtin EUROSTAT y FUNCAS se
ha ido reduciendo, descendiendo desde el 9,31 por 100
computado en 2000 hasta sélo el 2,52 por 100, observado
en 2007. Un hecho que viene a confirmar nuestro punto de
vista sobre una tradicional subvaloracion del PIB y la pobla-
cion espafioles en la Contabilidad Nacional oficial, lo que no
deja de evidenciar que el indice de convergencia espafiola res-
pecto a la EUR-15 (indice de PIB por habitante en poder de
compra) en el periodo 2000-2007 mejorara en 2,11 puntos
porcentuales (pp). Un dato inferior a 7,6 pp estimado por
EUROSTAT a consecuencia de la mejora estadistica. En cual-
quier caso, la estimacién de nuestro Balance Econdmico si-
ta el indice de convergencia de Espafia en 2007 en el 93,6
por 100 de la UE-15, lo que coloca a la nacién espafiola en
la zona intermedia-alta de desarrollo de los paises europeos.
Este dato se corresponde aproximadamente con el 104 por
100 si se enfrenta a la Unidn Europea de los 27.

La tabla 32 de nuestro estudio, que muestra los in-
dices de convergencia en términos de poder de compra

CONVERGENCIA REAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UNION EUROPEA (EUR-15 = 100)

PIB a precios de mercado (poder de compra)

EUROSTAT (1)

PiBpm Poblacién poff;f Z.Zn[e PiBom
2000 630.000 40.264 15.647 698.000
2001 681.000 40.721 16.724 738.000
2002 729.000 41.314 17.645 787.000
2003 783.000  42.005 18.641 837.000
2004 841.000 42.692 19.699 895.000
2005 908.000  43.398 20.923 966.000
2006 981.000 44.068 22.261 1.046.000
2007 1.050.000  44.685 23.498 1.118.000

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

FUNCAS (2) indice de convergencia

(2/1) porcentaje

Foblacion poﬂfﬁ%re e Ej;gg;AT Ff/e/\igs
40.808 17.104 9,31 83,70 91,49
41.477 17.793 6,39 84,80 90,22
42.277 18.615 5,50 86,80 91,57
42.957 19.485 4,53 88,50 92,51
43.653 20.503 4,08 88,70 92,32
44632 21.644 3,45 90,30 93,41
45.549 22.964 3,16 91,20 94,08
46.408 24.091 2,52 91,30 93,60
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Cuadro 11

iNDICES DE CONVERGENCIA DE LAS AUTONOMIAS. ANO 2007

Con indice superior al 100 por 100 indice del 90 al 100 por 100
Madrid 120,95  Cantabria 9725
Pais Vasco 118,25 Baleares 9715
Navarra 118,18 Castilla y Ledn 96,06
Aragoén 104,74  Rioja (La) 95,49
Cataluna 101,45 Canarias 90,81

de las autonomias esparolas en los afios 2000 a 2007
es el resultado de trasladar los datos de la evolucion me-
dia de la convergencia espafiola frente a la EUR-15 ba-

Gréfico D

indice del 80 al 90 por 100

Melilla

Ceuta

Asturias

C. Valenciana
Galicia

Castilla-La Mancha

88,31
85,27
84,71
83,42
82,57
80,09

indice menor del 80 por 100

Extremadura 7735
Murcia 76,86
Andalucia 74,10

séndose en la renta regional bruta en poder de compra

(indices por habitante). El grafico D muestra la situacion

en 2007.

iNDICES DE CONVERGENCIA FRENTE A LA UNION EUROPEA
Renta regional bruta por habitante en paridad de poder de compra, afio 2007 (Espaiia: 93,60)

85,27

[ Menor del 80%

[ Del 80 al 90%

88,31

[ Del 90 al 100%

[l Mmés del 100%

ECONOMIA ESPANOLA

No
~

203 MARZO/ABRIL

90,81 )

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



JULIO ALCAIDE INCHAUSTI Y PABLO ALCAIDE GUINDO

ECONOMIA ESPANOLA

N
oo

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

En el indice de convergencia por habitante intervie-
nen tres componentes: el PIB a los precios de merca-
do, los precios segtin poder de compra y la poblacion.
Es evidente que una pérdida de poblacion residente o
un menor crecimiento de ella respecto a la UE supone

una mejora en la convergencia, como ocurre en el caso
del Pais Vasco. Por contra, los aumentos de la pobla-
cién a causa de la inmigracion, han situado a Murcia y
Andalucfa en los dltimos lugares del indice de conver-
gencia europea.
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TABLA 1
TABLA 2
TABLA 3
TABLA 4
TABLA 5
TABLA 6
TABLA 7
TABLA 8
TABLA 9
TABLA 10
TABLA 11
TABLA 12
TABLA 13
TABLA 14
TABLA 15
TABLA 16
TABLA 17
TABLA 18
TABLA 19
TABLA 20
TABLA 21
TABLA 22
TABLA 23
TABLA 24

TABLA 25
TABLA 26
TABLA 27
TABLA 28
TABLA 29
TABLA 30
TABLA 31
TABLA 32

TABLA 33

iNDICE DE TABLAS

Poblacién residente al primero de julio. Nimero de habitantes.

Poblacion residente al primero de julio. Poblacién de 16 afios y més. Nimero de habitantes.
Poblacion activa. Miles de personas.

Poblacion ocupada. Miles de personas.

Poblacion parada. Miles de personas.

Empleos totales. Nimero de puestos de trabajo.

Producto interior bruto a precios bésicos. Total sectores. Millones de euros.

Rentas primarias de las familias (rentas directas). Millones de euros.

Renta bruta disponible de sociedades, empresas e instituciones privadas no lucrativas. Millones de euros.
Renta interior bruta, a los precios bésicos. Millones de euros.

Renta familiar disponible. Millones de euros.

Transferencias en especie a las familias. Millones de euros.

Impuestos indirectos netos sobre los productos. Millones de euros.

Producto interior bruto a precios de mercado. Millones de euros.

Renta interior bruta a precios de mercado. Millones de euros.

Consumo privado interior. Millones de euros.

Consumo publico. Millones de euros.

Formacion bruta de capital. Millones de euros.

Demanda interior. Millones de euros.

Venta de bienes y servicios al exterior y resto de Espafia. Millones de euros.

Compra de bienes y servicios al exterior y resto de Espafia. Millones de euros.

Saldo de operaciones externas en bienes y servicios. Millones de euros.

Distribucién institucional de la renta interior bruta. Familias. Millones de euros.

Distribucién institucional de la renta interior bruta. Sociedades, empresas e instituciones privadas no
lucrativas. Millones de euros.

Distribucién institucional de la renta interior bruta. Administraciones publicas. Millones de euros.
indices de precios implicitos en el PIB, a los precios basicos. Base 2000 = 100.

indices de precios de los impuestos indirectos netos de subvenciones. Base 2000 = 100.
indices de precios relativos del consumo (IPC). Media anual media espafiola = 100.

indice general de los precios de mercado. Base 2000 = 100.

Producto interior bruto a los precios basicos de 2000. Millones de euros.

Producto regional bruto a precios de mercado de 2000. Millones de euros.

indice de convergencia con Europa. indice de convergencia de renta interior por habitante en poder
de compra. Media EUR 15 = 100.

Producto regional bruto a precios de mercado de 2000. Tasa de variacion sobre el afio anterior.
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Las comunidades autonomas ante la negociacion

del modelo de financiacion

Carmen Ldpez Herrera
Maria Serra Gonzdlez*

Introduccion

Desde la configuracion del Estado de las Autonomias,
el proceso de descentralizacion de las competencias del Es-
tado hacia las comunidades auténomas (CC.AA.) ha sido
una constante. El Ultimo gran paso en esta direccién se
dio en 2002 cuando se transfirieron de forma efectiva las
competencias de sanidad y educacion a las diez comuni-
dades que aun no las gestionaban de forma directa, aun-
que el proceso contintia abierto.

Este aumento de las competencias ejercidas por los
gobiernos autonémicos determinaba nuevas necesidades
de gasto para las CC.AA., cuya evolucion se fijaba en el
modelo de financiacion'.

La cesién por parte del Estado supuso un cambio, tan-
to cualitativo como cuantitativo para los gobiernos auto-
némicos. Cualitativo, dada la sensibilidad hacia ellas de los
ciudadanos, y cuantitativo, porque supuso un cambio de es-
cala de los recursos gestionados. De hecho, en 2003 las
CC.AA. pasaron a gestionar mas de cien mil millones de eu-
ros de forma conjunta, un 20,3 por 100 més que en 2002.
Desde entonces, las CC.AA. comienzan a desarrollar de
una manera explicita un papel central en la ejecucion del
gasto publico. Asi en 20062, el 35,8 por 100 de los em-
pleos no financieros de las administraciones publicas fue-
ron destinados a las CC.AA, frente al 22,1 por 100 de la
Administracion Central, el 28,8 por 100 de la Seguridad
Social y el 13,3 por 100 de las corporaciones locales.

* Consultores de Administraciones Publicas en AFI.
' En vigor desde 2002.

2 Avance de Contabilidad Nacional de 2006 proporcionado por
IGAE.

Asi, el nuevo perfodo se ha caracterizado por el consenso
sobre la insuficiencia financiera de las CCAA,, lo que se re-
fleja en el hecho de que se hayan presentado siete planes
de saneamiento, que, en buena parte de los casos, tienen
su origen en la evolucién de las necesidades de gasto sa-
nitario y de educacién.

De hecho, las tensiones percibidas en el gasto sanita-
rio a finales de 2005 se han debido, no solo a la evolucién
inesperada de la poblacion sino también, y con especial in-
cidencia en algunas comunidades, al progresivo envejeci-
miento demogréfico. En este sentido, conviene recordar
que el Informe del Grupo de Trabajo de Gasto Sanitario
de 2005 establecia que un mayor de 65 afios realiza un
consumo casi tres veces y media superior al de una per-
sona de edad inferior.

Las tensiones advertidas por las propias comunida-
des auténomas en 2005, y que dieron lugar al Acuerdo
sobre medidas extraordinarias para la financiacion de la
sanidad, no parecen haberse diluido con el tiempo, sino
que mas bien serd preciso ajustar la estimacion de las
necesidades de gasto sanitario y consensuar el adecua-
do reparto de las mismas en funcién de las variables mas
significativas y/o de nuevas ponderaciones, y su actuali-
zacion periodica tal como recogen los nuevos estatutos
de autonomia, en la negociacion del nuevo modelo de fi-
nanciacion. Y esto es asf, incluso en un periodo, 2004-
2007, en el que hemos asistido a elevados niveles de
crecimiento econdémico, que ha tenido su repercusion en
el espectacular aumento de recaudacién. Como pode-
mos ver en el cuadro 1, las liquidaciones definitivas del
modelo nos muestran un elevado crecimiento de los in-
gresos tributarios, especialmente del IRPF e IVA, que en
2005 crecieron en tasa interanual un 13,7 y un 12 por
100 respectivamente.
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Cuadro 1

TOTAL DE TRIBUTOS CEDIDOS DE GESTION ESTATAL. LIQUIDACIONES DEFINITIVAS 2003-2005

Tasas de variacion interanual

2003

Impuestos directos 6,4
IRPF 6,4
Impuestos indirectos 83
IVA 9,9
Impuestos especiales 4,7
Determinados Medios de Transporte 9,4
Venta Minorista de Hidrocarburos 13,1
Total 76

2004 2005
9,6 13,7
9,6 13,7
8,4 9,6
9,7 12,0
41 3,1

13,2 16,0
17,5 11,2
89 11,2

Fuente: Liquidacion del sistema de financiacion de CC.AA. y ciudades con Estatuto de Autonomia. Ministerio de Economia y Hacienda.

También los tributos cedidos de gestién propia, como
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documen-
tados han registrado elevados crecimientos derivados del
comportamiento del mercado inmobiliario.

A lo anterior debemos afadir dos nuevos factores con
fuerte impacto en el dmbito de la financiacién autonomi-
ca: las disposiciones que se derivan de los nuevos estatu-
tos de autonomia y las obligaciones que exige la implan-
tacion del Sistema Nacional de Dependencia®.

Ante las reiteradas reivindicaciones de insuficiencia fi-
nanciera del actual sistema, en febrero de 2006 y en el mar-
co del Consejo de Politica Fiscal y Financiera, el Estado pro-
puso a las CC.AA. la elaboracion de sus propios diagndsticos
de situacion con el objeto de conocer de primera mano su
estado y establecer las bases para definir un nuevo mode-
lo, que comenzaria a negociarse tras el periodo electoral. El
momento estad proximo; de forma inminente, el modelo de
financiacion de las CC.AA. centrara el debate nacional.

Por tanto, es preciso evaluar cuales han sido las previ-
siones elaboradas por las comunidades auténomas para
afrontar el ejercicio 2008 y con qué alcance han ajustado
sus presupuestos ante la predecible desaceleracion de la
economia. En este sentido, las comunidades auténomas van

3 La conocida como Ley de Dependencia, Ley 39/2006, de 14
de diciembre, de Promocion de la Autonomia Personal y Aten-
cion a las personas en situacion de dependencia, prevé la pres-
tacion del Segundo Nivel de Proteccién en régimen de co-pago
entre el Estado y las CC.AA. y de un nivel adicional por parte de
estas (Arts. 7y 10).

a tener que enfrentarse a un nuevo marco econémico-fi-
nanciero que, sin duda, afectaréd a sus ingresos, en par-
ticular a los recursos tributarios cuyo nivel actual es el re-
sultado del espectacular comportamiento registrado en los
ultimos ejercicios. Surge a partir de este punto la cuestion
del margen del que disponen las comunidades para com-
pensar la ralentizacién, o incluso la posible caida en los rit-
mos de crecimiento de los ingresos. El futuro cercano pue-
de perfilarse como el momento critico para apostar por un
cambio en la politica fiscal ejercida hasta el momento. Con
este fin abordamos, en segundo lugar, un balance del ejer-
cicio de capacidad normativa tributaria realizado por las
CC.AA. y de la autonomia de que disponen, en la practica,
para incrementar los recursos tributarios.

Asi, ante el cambio del entorno econémico y con la in-
minente reforma del sistema de financiacién, perfilamos cué-
les van a constituir los principales retos a los que se enfren-
ta la financiacion autonomica y el nuevo modelo en ciemnes.

1. Presupuestos iniciales para 2008:
revisiones positivas ante un
uturo incierto

Los malos datos que nos arrojan los indicadores eco-
nomicos y financieros que nos llegan desde Estados Uni-
dos han debilitado las perspectivas de crecimiento en las
principales economias, entre ellos la espafiola. Ante esta rea-
lidad, todas las previsiones apuntan hacia que la ralentiza-
cion de la actividad en el sector inmobiliario se extendera
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Cuadro 2

PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA 2008 Y 2009

Contabilidad Nacional
2008

PIB 2,4
Consumo Final 2,8
Hogares 2,2
AA.PP. 4.8
FBCF 1,7
Bienes de equipo 5.2
Construccién -0,5
Vivienda -5,0
Otra construccién 4.4
Demanda nacional’ 2,7
Exportaciones 4,6
Importaciones 4,6
Demanda externa’ -0,3
Deflactor PIB 3,3
Deflactor Consumo Privado Nd
IPC 3,8
Empleo (Contabilidad Nacional) 0,9
Tasa de paro (EPA) 9,6
Saldo Presupuestario (porcentaje PIB) 1,1
Saldo Balanza Corriente (porcentaje PIB) 9,3

Fuente: AFI, INE y Ministerio de Economia y Hacienda.

Tasa media anual. ' Aportacion al crecimiento del PIB.

al conjunto de sectores més sensibles al deterioro de las
condiciones de financiacién, alcanzando cotas de creci-
miento del producto interior bruto méas modestas en 2008
que las que hemos registrado en afios anteriores y que las
que se preveian a mediados del pasado afio, que no hay
que olvidar sirvieron como base para la elaboracion de los
presupuestos del Estado y de las CC.AA.

4 La Ley 15/2006, de 26 de mayo, de reforma de la Ley 18/2001,
de 12 de diciembre, General de Estabilidad Presupuestaria esta-
blece un nuevo mecanismo para la determinacion del concepto
de estabilidad presupuestaria en la Administracion Central, las ad-
ministraciones autondémicas y determinadas entidades locales te-
niendo en cuenta la posicion ciclica de la economia en un periodo
de tres afios. Se determinan umbrales de crecimiento, por enci-
ma de los cuales obligatoriamente se debe presupuestar superavit,
(3 por 100), mientras que si el crecimiento se sitta por debajo
del 2 por 100 se podria incurrir en déficit. Ademds, e indepen-
dientemente de este déficit que podemos llamar ciclico, el texto

AFI (2 abril 2008) Gobierno
2009 2008 2009
1.9 3,1 3,0
2,7 Nd Nd
1,9 2,8 27
5,1 5,2 4,6
04 3,1 27
1,4 Nd Nd
-1,1 Nd Nd
-6,0 Nd Nd
472 Nd Nd
1.9 35 33
4,0 54 54
33 55 5.2
0,0 -0,4 -0,3
2,5 Nd Nd
Nd Nd Nd
2,5 Nd Nd
0,4 2,2 2,0
10,5 8,2 8,1
03 1,2 1,2
74 Nd Nd

Como sabemos, la dindmica presupuestaria depende
en gran medida de la evolucion del ciclo econdmico, aun
més tras la reforma de la Ley General de Estabilidad Pre-
supuestaria, ya que el margen de maniobra con el que
cuentan las CC.AA., medido en términos de déficit, esta li-
mitado®, pudiéndose incurrir en éste sélo si el crecimien-
to previsto se sittia por debajo del 2 por 100.

fija unos objetivos de déficit en el que pueden incurrir tanto las
CC.AA. como algunas CC.LL. si éste se destina a inversiones pro-
ductivas, incluidas las actividades destinadas a investigacion, de-
sarrollo e innovacién. El limite de las inversiones que podran ser
financiadas a través de esta forma para el conjunto de las admi-
nistraciones publicas se establece en el 0,5 por 100 del PIB pre-
visto para cada ejercicio. Ademés de lo anterior el déficit deriva-
do de estas actuaciones no podré superar, en un computo total
y anual, el 0,20 por 100 del PIB nacional para el Estado, el 0,25
por 100 del PIB nacional para el conjunto de las CC.AA. y el
0,05 por 100 del PIB nacional para las entidades locales.
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Cuadro 3

PRESUPUESTOS INICIALES DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS PARA 2008

Datos consolidados*, en miles de euros y tasas de variacion interanual

Capitulos de ingresos

2007

1. Impuestos directos 27215.012
2. Impuestos indirectos 54.692.437
3. Tasas, precios publicos y otros ingresos 4.220.372
4. Transferencias corrientes 59.729.200
5. Ingresos patrimoniales 396.439
Operaciones corrientes 146.253.459
6. Enajenacion de inversiones reales 716.743
7. Transferencias de capital 7.955.040
Operaciones de capital 8.671.783
Operaciones no financieras 154.925.242
8. Activos financieros 403.636
9. Pasivos financieros 5.472.562
Operaciones financieras 5.876.198
Total ingresos 160.801.441
Capitulos de gastos 2007

1. Gastos de personal 47.441.932
2. Gastos corrientes en bienes y servicios 24.835.464
3. Gastos financieros 2.376.219
4. Transferencias corrientes 50.082.602
5. Fondo de contingencia 156.706
Operaciones corrientes 124.892.922
6. Inversiones reales 15.336.537
7. Transferencias de capital 14.816.328
Operaciones de capital 30.152.865
Operaciones no financieras 155.045.788
8. Activos financieros 1.887.646
9. Pasivos financieros 3.868.008
Operaciones financieras 5.755.653
Total gastos 160.801.441

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

En este punto hay que tener en cuenta dos conside-

raciones. En primer lugar, conviene recordar que el objeti-
vo de estabilidad presupuestaria para las CCAA. se esta-
blecié con caracter previo a los primeros sintomas de
desaceleracion en 2007, lo que impuso a las comunidades
a presupuestar un superavit del 0,25 por 100 del PIB (que
se traducia en la practica en un objetivo de equilibrio pre-
supuestario ya que se compensaba con la autorizacién a

2008 Porcentaje

32.059.829 17,8
56.093.409 2,6
4.546.494 77
65.357.030 9,4
556.621 40,4
158.613.382 8,5
702.815 -2,0
8.677211 9,1
9.380.026 8,2
167.993.407 8,4
385.368 -4,7
5.214.028 -5,0
5.599.396 -4,9
173.592.803 8,0
2008 2007
52.193.880 10,0
28.023.078 12,8
2.489.354 4,8
52.693.986 52
175.116 11,8
135.575.415 8,6
16.429.163 7,1
16.322.278 10,2
32.751.441 8,6
168.326.856 8,6
1.829.178 -3,2
3.436.769 -12,6
5.265.947 =),
173.592.803 8,0

recurrir al déficit por inversiones productivas). En segundo
lugar, conviene anotar que el proceso de elaboracion pre-
supuestaria suele desarrollarse una vez finalizado el vera-
no, momento en el que ya se percibian claros sintomas de
desaceleracion y por tanto, las comunidades pudieron ajus-
tar sus previsiones de ingresos a las nuevas expectativas
econdmicas, asi como al cambio de ritmo en el comporta-
miento de los recursos tributarios advertidos en los avances
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Cuadro 4

EVOLUCION DE LOS PRESUPUESTOS DEFINITIVOS CONSOLIDADOS DEL AGREGADO DE CC.AA.

Porcentajes de variacion interanual, 2004-2007

Capitulos de ingresos 2003/2004
1. Impuestos directos 9,9
2. Impuestos indirectos 16,1
3. Tasas, precios publicos y otros ingresos 6,2
4. Transferencias corrientes 6,1
5. Ingresos patrimoniales 47
Operaciones corrientes 10,1
6. Enajenacion de inversiones reales 2,3
7. Transferencias de capital 5,0
Operaciones de capital 4,3
Operaciones no financieras 9,7
8. Activos financieros -55,2
9. Pasivos financieros 15,2
Operaciones financieras 8,7
Total ingresos 9,7
Capitulos de gastos 2004

1. Gastos de personal 9,5
2. Gastos corrientes en bienes y servicios 15,3
3. Gastos financieros -5,0
4. Transferencias corrientes 10,7
5. Fondo de contingencia 6.809,3
Operaciones corrientes 10,5
6. Inversiones reales 6,2
7. Transferencias de capital 11,1
Operaciones de capital 8,6
Operaciones no financieras 10,2
8. Activos financieros 21,8
9. Pasivos financieros -11,2
Operaciones financieras -2,7
Total gastos 9,7

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

de liquidacion. Asi, pueden distinguirse dos corrientes entre
las CCAA.: por una parte se encuentran las que adaptaron
sus presupuestos a escenarios menos favorables, con reflejo
en una desaceleracion de los ingresos, y las CC.AA. que,
partiendo de un gasto que consideran rigido, establecieron
sus previsiones de ingresos. De esta forma, el crecimiento
agregado previsto de los presupuestos para las CC.AA. se si-
tud en el 8,0 por 100, dato algo elevado si tenemos en

2004/2005

10,2
12,4
54
9,5
79
10,5
19
2,8
27
10,0
55,6
36,9
376
11,0

2005

8,1
11,4

49
10,3
354

9,5
176
15,3
16,4
10,8
20,6
172
18,3
11,0

cuenta que la prevision establecida para los presupuestos

2005/2006

13,0
12,5
18
12,5
-4.8
12,1
42
2,8
3,0
11,6
39,2
11,2
-9,0
10,6

2006

16,7
50,4

2006/2007

1,6
14,6

4,1

72
36
10,5
-5,1

1,5

1,0
10,0
74
2,8
3,1
9,7

2007

8,5
12,4
46
9,0
46
9,4
11,0
77
9,4
9,4
4,1
28,6
19,6
9,7

generales del Estado® se situd en el 7,5 por 100.

Por el lado de los ingresos, este crecimiento estimado
se explica por las buenas perspectivas de recaudacién que

° Presupuesto consolidado: Estado, organismos auténomos, Segu-
ridad Social y otros organismos del sector publico administrativo.
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se esperan para los impuestos directos, con un crecimiento
previsto del 17,0 por 100. Sin embargo, el crecimiento es-
perado para los impuestos indirectos, (IVA, especiales,
transmisiones patrimoniales y AJD), debido a la previsible
reduccién de la actividad, se sittia en el 2,6 por 100. No
obstante, esta evolucion no se ajusta a los Ultimos datos
de ejecucion presupuestaria correspondientes al cierre de
febrero, de la IGAE: los impuestos sobre la renta y el pa-
trimonio crecen al 8,8 por 100 interanual, mientras que el
IVA decrece un 9,6 por 100 también interanual.

Por la parte del gasto, se siguen advirtiendo tensiones
en los de funcionamiento: los que més aumentaran seran
los correspondientes a los capitulos | y Il del Presupuesto,
Personal, un 10,0 por 100 y Compra de bienes y servicios,
un 12,8 por 100, capitulos sensiblemente afectados por la
evolucién del gasto en sanidad y educacion.

Si comparamos estos crecimientos con los experi-
mentados en afios anteriores vemos cdmo se espera una

Cuadro 5

CRECIMIENTO DE LOS PRESUPUESTOS PARA 2008

Tasas de variacion interanual

Porcentaje Var. 2007/2008

Andalucia 9,5
Aragdn 79
Asturias* 0,0
Baleares 15,0
Canarias 8,7
Cantabria 9,4
Castilla y Ledn 76
Castilla-La Mancha 9,1
Cataluna 5,9
Comunidad Valenciana 71
Extremadura 10,7
Galicia 71
Madrid 45
Murcia 13,2
Navarra 9,9
Pais Vasco 13,7
La Rioja 57
Total 8,0

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

* Presupuesto prorrogado.

reduccion del dinamismo de los ingresos corrientes, que en
2005 llegaron a crecer un 12,1 por 100 en tasa de varia-
cion interanual, frente al 8,5 por 100 esperado para este
afio. Esto corrobora cierta prudencia en la elaboracion de
los presupuestos de este ejercicio, anticipando la ralenti-
zacion en el ritmo de crecimiento de los recursos, espe-
cialmente los tributarios.

De esta manera, se observa una tendencia a la baja en
las previsiones de ingresos, con el fin de ajustar el presu-
puesto a la evolucion del ciclo econédmico, si bien no se
ha tratado de una préactica generalizada en el conjunto de
comunidades.

2. (Estan utilizando las CC.AA.
el ejercicio de la capacidad
normativa para reforzar las
haciendas autonomicas?

Ante el previsible agravamiento de la insuficiencia fi-
nanciera de las CC.AA. conviene hacer un balance cobre el
margen del que disponen para reforzar sus recursos.

El actual sistema de financiacion autondmica prevé que
las CCAA. puedan ejercer determinadas competencias nor-
mativas sobre algunos aspectos de los tributos cedidos,
pero siempre respetando cuatro normas o principios: soli-
daridad entre los espafioles, no discriminacién, presion fis-
cal equivalente y supletoriedad de la normativa estatal.

Ademés, tanto la Constitucién como la LOFCA atribuyen
a las comunidades autéonomas la capacidad de establecer
tributos propios, si bien sujetos a ciertas limitaciones: el
marco competencial de la comunidad auténoma que los
tributos autonémicos no tengan elementos configurado-
res que sean esencialmente idénticos a los de los tributos
estatales y que no recaigan sobre materias imponibles re-
servadas a las corporaciones locales.

En cuanto a las competencias normativas sobre los tri-
butos estatales cedidos incluidos en el sistema de finan-
ciacién, en la actualidad las CC.AA. Unicamente pueden
ejercerlas sobre las figuras tributarias y el alcance que se es-
tablece en el cuadro 6.

Hasta la fecha, todas las CC.AA. han ejercido con ma-
yor o menor detalle y extension esta capacidad normativa
atribuida por Ley sobre los tributos estatales cedidos y, ade-
mas, han aprobado tributos propios en las materias de su
competencia. Sin embargo, ain les queda mucho camino
por recorrer, especialmente en el ejercicio de capacidad
normativa sobre tributos estatales.
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Cuadro 6

COMPETENCIAS NORMATIVAS DE LAS CC.AA. EN MATERIA DE TRIBUTOS CEDIDOS

IRPF

Tarifa X
Tipo de gravamen

Cuotas fijas

Base imponible

Minimo exento

Deducciones X
Bonificaciones

Exenciones

Devengo

Cuantfa y coeficiente del patrimonio preexistente
Gestion*

Liquidacion*

Recaudacion

Inspeccién

Fuente: Comision Mixta de coordinacién de la Gestion Tributaria. AEAT.

IP ISD TPyAID T. Juego IE Transporte IVMH
X X
X X X
X
X
X X
X X
X X
X X

* Sibien las comunidades auténomas tienen competencias sobre la gestion, liquidacion, recaudacion e inspeccion de todos los tributos anteriores, a excepcion del IRPF,
solo en los tributos marcados disponen de competencias normativas sobre estas materias.

En cuanto a los propios, los espacios fiscales son mas
limitados y las distintas iniciativas emprendidas por mu-
chas de las CC.AA. han sido objeto, en su mayoria, de re-
cursos de inconstitucionalidad interpuestos por la Admi-
nistracion General del Estado.

Como se recoge en el cuadro 7, desde el inicio del vi-
gente sistema de financiacién, en 2002 y hasta 2008 to-
das las CC.AA. han ejercido, con distinto alcance, su capa-
cidad normativa sobre el IRPF, el Impuesto de Sucesiones
y Donaciones, el Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados y los Tributos sobre
el Juego. Aln asf, incluso sobre estos tributos, la mayor
parte de las CC.AA. no han agotado las posibilidades lega-
les de ejercicio de capacidad normativa.

Por otro lado, hay tributos sobre los que aun algunas
comunidades no han legislado nada. Es el caso del Im-
puesto sobre el Patrimonio, el Impuesto sobre las Ven-
tas Minoristas de determinados hidrocarburos o el Im-
puesto Especial sobre determinados medios de transporte.
En relacion con el Impuesto sobre el Patrimonio sélo han
ejercido alguna competencia normativa las comunida-
des auténomas de Catalufia, Galicia, Andalucia, Canta-
bria, Valencia, Canarias, Extremadura, Baleares, Madrid y
Castilla y Ledn. Alin son menos las que han regulado el

Impuesto de Ventas Minoristas de determinados hidro-
carburos: Catalufia, Galicia, Asturias, Valencia, Castilla-La
Mancha y Madrid. Por ultimo, ninguna comunidad auto-
noma ha ejercido su competencia (sobre tipo de grava-
men) en el Impuesto Especial sobre determinados me-
dios de transporte.

Por tributos v, a titulo de ejemplo, este serfa el panorama
actual en el ejercicio de la capacidad normativa:

1. En IRPF, las CC.AA. disponen de capacidad para re-
gular la tarifa y las deducciones. Si bien todas han previs-
to estas Ultimas, ejerciendo su capacidad a la baja, solo
Madrid y la Rioja han regulado la tarifa estableciendo una
escala autonomica aplicable a la base liquidable general.
Queda, por tanto, un amplio recorrido de ejercicio de com-
petencia normativa al alza sobre las tarifas.

2. En el Impuesto sobre el Patrimonio, ocurre algo pa-
recido. Sélo diez CC.AA. han ejercicio su capacidad nor-
mativa, si bien lo han hecho para regular el minimo exen-
to y las bonificaciones. En materia de tarifa, sélo Baleares
y Cantabria han recogido previsiones, estableciendo esta una
escala con seis tramos (frente a los ocho estatales) que su-
pone mayor presion fiscal, aunque solo para los patrimo-
nios mas elevados.
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Cuadro 7

EJERCICIO DE LAS COMPETENCIAS NORMATIVAS (2002-2008)

IRPF IP

%)
o

Cataluna X X X
Galicia X X X
Andalucia X X X
Asturias X X
Cantabria X X X
La Rioja X X
Murcia X X
Valencia X X X
Aragon X X
Castilla-La Mancha X X
Canarias X X X
Extremadura X X X
Baleares X X X
Madrid X X X
Castilla y Ledn X X X

Fuente: Comision Mixta de coordinacion de la Gestion Tributaria. AEAT.

Baleares IP nuevo en 2008.
Canarias IP nuevo en 2007.

3. El Impuesto de Sucesiones y Donaciones se com-
porta de forma similar. Las CC.AA. que lo han regulado han
establecido reducciones y bonificaciones, pero sélo cinco
(Baleares, Cantabria, Catalufa, Madrid y Valencia) han in-
cluido en su normativa una referencia a la tarifa, aunque para
reproducir, en la mayoria de los casos, la tarifa estatal sin
elevar la presion fiscal.

4. En el ITP y AJD es donde se observa un mayor di-
namismo regulatorio por parte de las comunidades. Todas
ellas tienen competencia normativa sobre gestién y liqui-
dacién del impuesto, deducciones y bonificaciones en la
cuota y tipo de gravamen, y, si bien son pocas las que
han ejercido su competencia para fijar deducciones o bo-
nificaciones (al contrario de lo que viene pasando en otros
tributos), todas ellas han regulado el tipo de gravamen
para distintos supuestos de TPO y AJD (s6lo documentos
notariales).

5. Los tributos sobre el juego también han supues-
to un campo de mayor regulacion de las autonomias,
como en el caso del ITP y AJD, ejerciendo capacidad nor-
mativa, con caracter general, sobre dos tasas: la fiscal so-

TPy AID T Juego IE Transporte IVMH
X X X
X X X
X X
X X X
X X
X X
X X
X X X
X X
X X X
X X
X X
X X
X X X
X X

bre juegos de suerte, envite o azar y la de rifas, tdmbolas,
apuestas y combinaciones aleatorias.

6. En el caso del Impuesto Especial sobre determi-
nados medios de transporte las CC.AA. pueden regular el
tipo de gravamen incrementéndolo hasta en un 10 por 100.
Hasta la fecha, ninguna ha ejercido su capacidad normativa

7. Por Ultimo, en relacién con el Impuesto sobre las
Ventas Minoristas de determinados hidrocarburos, ape-
nas la mitad de las CC.AA. han regulado el tipo autonémi-
o que, junto al estatal, configuran el tipo de gravamen del
impuesto.

Por todo lo anterior, entendemos que, con indepen-
dencia de que el nuevo sistema de financiacion pudiera ce-
der a las CC.AA. mas competencias normativas sobre los
tributos cedidos o sobre nuevos tributos, ya que existe cier-
to margen, lo cierto es que ante las perspectivas econdmicas
de los proximos ejercicios, las CC.AA. se verdn abocadas a
profundizar en el ejercicio de la capacidad normativa que
ya tienen reconocida, agotando en la medida de lo posi-
ble el recorrido fiscal no transitado.
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3. Los retos del modelo
de financiacion frente
a la nueva negociacion

La primera aproximacion al balance del sistema de fi-
nanciacién autonomica exige analizar cudl ha sido la trayec-
toria de los recursos del sistema durante su vigencia. En este
sentido, cabe plantearse una serie de cuestiones clave rela-
tivas al cumplimiento del principio de suficiencia: écdmo han
crecido los recursos del sistema?, écomo se ha distribuido este
crecimiento?, Zen funcién de qué variables los recursos han
crecido més?, {qué tipo de ingresos son los que més han cre-
cido?, Len qué comunidades especialmente?

Con respecto a la primera cuestion, los datos facilitados
por la AGE en su diagndstico®, los recursos autondmicos cre-
cieron en casi un 51 por 100 entre 2004 y el afio base de
configuracion del modelo 1999. Esta tasa demuestra por
si misma, con independencia de la evolucion definitiva del
gasto autondmico, un fuerte dinamismo y flexibilidad en la
capacidad del actual sistema para incrementar los recur-
sos. En particular, su incremento —en términos agregados—
es muy superior al comportamiento correspondiente al PIB
nominal, tanto agregado como regional’.

Cabe esperar que durante la segunda parte del afio, la
negociacion del modelo de financiacion autonomica ad-
quiera un caracter preeminente en el debate nacional. A
continuacion nos detenemos en dos cuestiones funda-
mentales que, sin ninguna duda, serdn fuente de debate
en la reforma del nuevo modelo.

3.1. Replantear la suficiencia: {es probable
que aumente el nivel de partida?

Si nos atenemos al documento presentado por el Esta-
do a finales de 2005, éste no estarfa dispuesto a aumentar
los fondos destinados a la financiacién autonémica en la hi-
potética negociacion de un nuevo modelo. Histéricamente,
cada una de las rondas de renovacién de los modelos quin-
quenales ha supuesto una inyeccién de fondos adicionales
por parte del Estado, salvo la correspondiente al quinguenio
1997-2001 que tuvo lugar en 1996. En esa ocasion, el go-
bierno propuso una sustitucion de las fuentes de financia-
cion sobre la misma restriccion inicial: ni ganadores, ni per-

6 En el momento de su publicacion, la ultima liquidacion corres-
pondia a 2004; sin embargo, actualmente la Ultima liquidacion
disponible corresponde a 2005.

7 Debe tenerse en cuenta que la serie de PIB regional incorpo-
ra un afo menos que la de los recursos, como consecuencia del
cambio de base de 1995 a 2000 que ha tenido lugar en Conta-
bilidad Regional.

dedores. La dindmica del modelo vy las circunstancias pu-
sieron de relieve inmediatamente la necesidad de plantear
una reforma que asegurase la suficiencia, reforma que se lle-
v a cabo finalmente en 1998 con efectos retroactivos.

A favor de una aportacion extraordinaria del Estado en
esa eventual negociacion tendriamos, por tanto, la propia
historia de las autonomfas y el principio bajo el que “nadie
acepta negociar si no espera obtener alguna ventaja’, con
la variante autonémica de que debe garantizarse ademas
que nadie va a perder respecto a la situacién anterior (man-
tenimiento del statu quo o restriccion inicial).

A esta primera razon, con poco peso argumentativo
pero verdaderamente real en la practica, podemos afa-
dir algunas otras mas relacionadas con el funcionamien-
to del sistema actual. No parece muy coherente que se
reconozca por ambas partes (Estado y comunidades) una
insuficiencia del modelo para atender determinados gas-
tos como el sanitario (asf interpretamos las medidas apro-
badas tras la Conferencia de Presidentes de 2005), como
para no plantear un nuevo escenario de partida donde
se ofrezca respuesta a esta insuficiencia, adicional a las me-
didas que se pusieron en marcha en 2005 y 2006.

Por otra parte, el fuerte incremento de la poblacion
espafiola en los ultimos tiempos se ha distribuido des-
igualmente por comunidades auténomas, afectando tam-
bién de forma distinta a sus respectivas haciendas. Mien-
tras que en algunas el crecimiento demogréfico se ha
disparado, en otras apenas se ha producido o, incluso, ha
habido una reduccion de la poblacién. Al mismo tiempo,
también se ha agudizado la diferencia entre comunida-
des por lo que se refiere a la composicion interna de la po-
blacion. En algunas regiones, al escaso crecimiento de-
mografico hay que afadir un envejecimiento mas
acentuado de su poblacion, lo que provoca incrementos
adicionales sobre el gasto sanitario o mayores necesida-
des de atencion a la dependencia. Bajo la premisa de
mantenimiento del statu quo, paliar esta dindmica podria
lograrse mediante una revision del funcionamiento del
modelo y una inyeccion adicional de fondos.

Finalmente, otra razon para defender esa aportacion
adicional del Estado se deriva de la implantacion de la Ley
de Dependencia. La trascendencia financiera de esta me-
dida legislativa, compartida por el Estado y las comunida-
des, hace que sea posible pensar en un futuro aumento de
los fondos destinados a éstas, para que puedan afrontar los
desembolsos que se irdn produciendo progresivamente
en funcién del calendario previsto. No parece viable man-
tener el principio de lealtad institucional si no se tiene en
cuenta el fuerte impacto que las prestaciones previstas en
la Ley van a tener para los presupuestos autondmicos.
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Cuadro 8

EVOLUCION DE LOS RECURSOS Y DINAMICA ECONOMICA Y DEMOGRAFICA

Incremento recursos
Sistera 1999-2004

Porcentaje crecimiento
demogréfico 1999-2004

Porcentaje crecimiento
PIB regional pm 2000-2004

Porcentaje crecimiento financiacion
por habitante 1999-2004

Catalufia 53,5 9,8 32,5 39,83
Galicia 41,6 0,8 31,0 40,53
Andalucia 52,3 5,2 375 44,68
Asturias 42,2 -1,0 29,5 43,57
Cantabria 45,8 5,0 349 38,89
La Rioja 470 10,7 29,6 3277
Murcia 56,2 14,5 39,0 36,43
Valencia 57.8 11,7 34,0 41,21
Aragon 46,2 53 32,4 38,85
Castilla-La Mancha 48,4 71 332 38,60
Canarias 43,0 14,5 35,0 24,87
Extremadura 40,7 0,2 32,6 40,52
Baleares 447 16,2 30,9 24,53
Madrid 61,1 12,8 33,7 42,78
Castilla y Ledn 41,9 0,2 31,1 41,57
Total CC.AA. 50,9 78 33,3 39,99
0,0651 0,0583 0,0269 0,0611
48,2 75 33,1 38,0
Coeficiente variacion 0,135 0,773 0,081 0,161

Fuente: Diagndstico del Sistema de Financiacion de las CC.AA. elaborado por la AGE, INE y elaboracion propia.

La evolucion de los recursos del sistema incorporan los tributarios en términos de recaudacion real.

Desde la vertiente opuesta, es decir, para mantener la im-
posibilidad de realizar aportaciones adicionales por parte del
Estado, podrfamos argumentar que a pesar de la historia, el
sistema en vigor se diferencia sensiblemente de los mode-
los anteriores, mucho més rigidos y sin apenas “correspon-
sabilidad fiscal” de las comunidades. En el modelo de 2001
—aprobado por todas las CC.AA. con carécter indefinido, no
olvidemos—, no se preveian cambios porque se pretendia
lograr la suficiencia dindmica mediante la participacién en los
tributos estatales (mas riqueza, mas ciudadanos, mas re-
caudacion) v la aplicacion de las asignaciones de nivelacion
(lo que finalmente no ha sucedido), dotando al modelo de
“mecanismos internos de actualizacién”.

Por ultimo, no debemos olvidar que el Estado puede
optar por no afiadir fondos a la llamada restriccién inicial,
sino incrementar —siguiendo la linea de algunos estatutos—
las participaciones autonémicas en los impuestos estata-
les, concediendo, incluso, un mayor margen de capaci-

dad normativa a las CC.AA. y obligando a que sean éstas
las que soliciten a sus ciudadanos un esfuerzo adicional
para cubrir las posibles tensiones del gasto. Esta alterna-
tiva —bastante probable a nuestro juicio— enlaza directa-
mente con la siguiente pregunta que abordamos.

3.2. La corresponsabilidad fiscal: {mas
capacidad normativa?

No se puede responder a esta cuestion sin antes plan-
tearse si existe margen efectivo para incrementar la capa-
cidad normativa autondémica. Desde nuestro punto de vis-
ta, consideramos que “los espacios fiscales” a los que tantas
veces se ha aludido cuando se replantea el actual modelo
de financiacién autonémica son, en la practica, limitados.

Como hemos visto anteriormente, en cuanto a la ca-
pacidad normativa autonoémica en el dmbito de la imposi-
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cion directa, las CC.AA. disponen ya de un amplio margen
de accién, que va mas alld de la mera fijacion de tipos, y
que afecta a una buena parte de los recursos tributarios del
sistema (IRPF, Patrimonio, Sucesiones y Donaciones). En
casi todos los casos, disponen de discrecionalidad para
modificar tarifas y establecer deducciones; en algunos tri-
butos, como Patrimonio y Sucesiones y Donaciones, tienen
competencias mas amplias que les permiten variar el mi-
nimo exento o afectar a la base imponible. Sin embargo,
practicamente todas las CC.AA. han ejercido su capacidad
normativa a la baja. La visibilidad ciudadana de la tributa-
cion directa y los riesgos derivados de la competencia fis-
cal, han supuesto un fuerte desincentivo para elevar al alza
la carga fiscal.

En cambio, las CC.AA. se han inclinado a explotar méas
el margen del que disponen para elevar la presién fiscal en
tributacion indirecta y, en concreto, en la Imposicion sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documen-
tados. Sin necesidad de acuerdo explicito, todas han optado
por incrementar los tipos. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que buena parte de la recaudacién por imposicién
indirecta se deriva de la participacion territorializada en IVA
y en la mayorfa de los Impuestos especiales, sobre los cua-
les la armonizacion impositiva europea impide, al menos
de momento, ceder méas capacidad normativa a las co-
munidades. Las intenciones de la AGE de conceder mayor
margen normativo en algunos tributos indirectos —Ventas
Minoristas de Hidrocarburos y Electricidad— deben pasar to-
davia por el filtro de la Unién Europea: en el primer caso,
la Comisién se ha dirigido a la AGE por considerar que se
estd vulnerando la normativa europea y en el segundo
caso, debera contarse con la autorizacion unanime del Con-
sejo de la Union Europea. Sin embargo, recordemos que
en el Impuesto sobre Determinados Medios de Transpor-
te, ajeno a estas consideraciones, y sobre el cual las co-
munidades pueden modificar el tipo de gravamen, ningu-
na de ellas ha utilizado esta posibilidad.

Los “huecos fiscales” a los que han recurrido espe-
cialmente las CC.AA. son los tributos propios que, si bien
tienen una limitada capacidad recaudatoria, persiguen
también el objetivo de corregir externalidades negativas.
No obstante, y a pesar de sus limitaciones, debe reco-
nocerse que ha constituido su dmbito fiscal mas explorado
que se ha visto obstaculizado parcialmente por la inter-
posicion de recursos, tanto por parte de la AGE como de
los contribuyentes.

Por tanto, queda escaso margen real para ceder mayor
capacidad normativa a las CC.AA. en lo que respecta a su
decisién para incrementar o reducir la carga fiscal. El techo
impuesto por la armonizacién europea y las dificultades
en la practica para localizar figuras impositivas que no es-

tén gravadas previamente por otros niveles de gobierno
constituyen una importante barrera efectiva. Las posibili-
dades de ampliar esta capacidad quedan, en la practica, li-
mitadas a la modificacién de bases fiscales, lo que podria
afectar negativamente a la necesaria homogeneidad de la
informacion tributaria y la coordinacién fiscal.

Entendemos que, en materia fiscal, la asignatura pen-
diente del modelo viene determinada por su puesta en
practica: la mejora de la lealtad institucional y la corres-
ponsabilidad fiscal. Politicamente, es dificil articular una su-
bida impositiva de tipos sobre un tributo compartido cuan-
do se disefa una reforma aplicada unilateralmente y
orientada a la reduccion de la “factura fiscal”. Por otra par-
te, dado el ritmo al que estén evolucionando los gastos
autonémicos —si bien, las previsiones a largo plazo indi-
can que este evolucionard de una forma mas contenida®—,
estd demostrado que mantener o mejorar los actuales ni-
veles de servicios va a exigir decidir entre incrementar los
recursos fiscales o cambiar un tipo de gasto por otro. Como
ha ocurrido con la imposicién sobre transmisiones patri-
moniales, o ventas minoristas sobre hidrocarburos, las de-
cisiones dirigidas a incrementar la presion fiscal no suelen
ser aisladas, y aunque no exista un acuerdo expreso, sue-
len caracterizarse por la concurrencia de iniciativas. Esto
pone de manifiesto, una vez més, las carencias de nues-
tro marco institucional para adoptar decisiones conjuntas
de cardcter fiscal.

4. Conclusiones

En definitiva, el sistema actual de financiacion autond-
mica viene presentando en los Ultimos ejercicios sintomas
de insuficiencia dindmica provocados, en gran medida, por
las tensiones presupuestarias a que da lugar el gasto sani-
tario, siendo esta, en buena parte, la justificacion de la ma-
yoria de los planes de saneamiento adoptados hasta el
momento y de las medidas extraordinarias aprobadas en
la Conferencia de Presidentes de 2005. Estas circunstan-
cias ponen de manifiesto que no se trata de un problema
de “unos pocos” sino del conjunto de las CC.AA. Por tan-
to, entendemos que una reforma del sistema de financia-
cion deberia revisar la estimacién del blogue sanitario y su
distribucion entre ellas, tomando como referencia los in-
formes ya realizados por el Grupo de Trabajo ad-hoc en el
Consejo de Politica Fiscal y Financiera.

8 En los escenarios base del Informe de Proyecciones de gasto
publico asociado al envejecimiento de la poblacion elaborado
por la CPE y la Comisién en 2006, las previsiones realizadas en
cuanto a la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo
en materia de gasto sanitario suponen un 6,1 por 100 del PIB
en 2005, un 6,3 por 100 en 2010, y un 6,7 por 100 en 2020.
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Por otra parte, parece que el modelo proporciona res-
puestas parciales a los incrementos de poblacion. El creci-
miento demogréfico suele estar asociado a coyunturas eco-
nomicas favorables, lo que se ha traducido, en todas las
comunidades en las que ha concurrido esta doble cir-
cunstancia, en un incremento diferenciado de los ingresos
con respecto a la media. Sin embargo, también ha podido
comprobarse que el sistema no realiza ajustes cuando el
crecimiento poblacional no va acompafiado de una bue-
na coyuntura econdmica, consecuencia légica de un mo-
delo que apuesta por una mayor corresponsabilidad fiscal.

A lo anterior hay que afiadir que el balance del actual
sistema de financiacion corresponde a una época de fuer-
te dinamismo econoémico. Es mas que previsible que los
futuros ejercicios, tal como han ido adoptando en mayor
o menor medida las CCAA,, que los ingresos fiscales se vean
fuertemente reducidos como consecuencia de la desace-
leracion econdmica, como viene reflejandose en los datos
de recaudacion de IVA de Ultimo afio y, en particular, de los
Ultimos meses. No obstante, todo parece indicar que las
CC.AA. no han internalizado suficientemente las conse-
cuencias de la ralentizacién economica en la elaboracion
de los presupuestos para 2008. De todos modos, hay que
tener en cuenta que el objetivo de estabilidad presupues-
taria fijado para ellas en junio de 2007 era de superavit, si
bien ha sido compensado con caracter general con el re-
curso a la golden rule, esto es, el déficit para actuaciones
en inversiones productivas que permite la reforma de la
Ley de Estabilidad Presupuestaria.

A esta situacion de cambio de ciclo econdmico se le afia-
de el fendmeno del progresivo envejecimiento de la po-
blacion, que daré lugar a importantes retos financieros para
las administraciones publicas en el medio y largo plazo.
Por tanto, parece dificil mantener en el nuevo contexto la

politica tributaria ejercida hasta el momento por las CC.AA.
—sesgada, con cardcter general, por el ejercicio a la baja—.
No obstante, la realidad fiscal autonémica hace suponer
que un hipotético esfuerzo fiscal adicional tendré que for-
mar parte de una estrategia coordinada.

Finalmente, teniendo en cuenta las dificultades ya co-
nocidas que supone reabrir un debate como el de la fi-
nanciacion autonémica, parece previsible que los acuer-
dos pudieran centrarse en mejorar aspectos concretos que
gozan ya de amplio consenso: ampliacion de los porcen-
tajes de participacion en los tributos compartidos, operati-
vidad de las asignaciones de nivelacion e incorporacién al
ITE de la recaudacion de Sociedades y no residentes, una
medida mads ajustada a la evolucion real de la capacidad
fiscal en los tributos cedidos tradicionales. En cambio, es de
esperar que existan otros temas que prolonguen la agen-
da negociadora y donde el resultado es més incierto como
el replanteamiento de las variables de reparto, la posible di-
ferenciacién de nuevos bloques de necesidades de gasto,
la definicién de mecanismos de mejora de la lealtad insti-
tucional o la estimacion de las necesidades generales de
gasto basadas en una inyeccion adicional de recursos (sa-
nidad y servicios sociales).
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El impacto econémico

del sistema universitario publico espaiiol

Un anélisis para el periodo 1998-2004

Néstor Duch
Javier Garcia
Marti Parellada*

1. Introduccion

En las dos ultimas décadas, el andlisis de la contribu-
cion de la universidad al desarrollo econdmico regional ha
adquirido una gran relevancia. En lineas generales, este
andlisis se ha planteado desde dos perspectivas diferen-
ciadas. En primer lugar, se han considerado los impactos
de la universidad en términos de conocimiento, cuyos efec-
tos se manifiestan en el mediano y largo plazo. En segun-
do lugar, se considera la universidad como un agente eco-
némico poseedor de un presupuesto y ejecutor de gasto.
A partir de ello, se analizan los efectos multiplicadores en
la economia, especificamente en el nivel de renta y ocu-
pacion, que es el objetivo principal de este trabajo.

El presente trabajo estima el impacto econémico ge-
nerado por el sistema universitario publico espafiol me-
diante la metodologia input-output. En efecto, el objetivo
del articulo es calcular los efectos que desencadenan los sis-
temas universitarios sobre produccién, VAB y ocupacion, en
sus respectivas comunidades auténomas. El trabajo se es-
tructura, después de esta introduccion, describiendo, en pri-
mer lugar, las caracteristicas principales del sistema univer-
sitario espafiol y analizando, posteriormente, los principales
aspectos metodoldgicos vy los principales resultados obte-
nidos. Las conclusiones se presentan en el cuarto apartado.

2. La estructura basica del sistema
espaiiol de educacion superior

A lo largo de su historia, las universidades espafiolas
han tenido que ir adaptando su estructura organizativa a

* Universitat de Barcelona.

los nuevos requisitos de la sociedad y del entorno. La es-
tructura actual del sistema universitario espafiol cuenta
con 75 universidades, de las cuales 70 son presenciales:
47 publicas y 23 privadas o de la Iglesia, tres de ensefianza
a distancia (dos de ellas privadas) y dos publicas mas
que no ofrecen titulos de carécter oficial. Todas las uni-
versidades estdn adscritas a cada una de las diecisiete
comunidades autonomas con la excepcion de dos de
ellas que dependen directamente del Gobierno Central.
El sistema universitario espafiol es eminentemente pu-
blico, con el 70 por 100 de las instituciones y el 90 por
100 de los estudiantes. Por lo general, las universidades
espanolas son grandes, con un tamafio medio de veinte
mil estudiantes, siendo el de las privadas de seis mil y el
de las publicas de cerca de treinta mil. Del conjunto de
universidades destacan, por el nimero de estudiantes,
la Universidad Complutense de Madrid, la Universitat de
Barcelona, la Universidad de Sevilla y la Universidad de
Valencia. Actualmente, hay alrededor de 1,5 millones
de estudiantes universitarios. Los estudiantes de pos-
tgrado son 167.556, de ellos 71.538 estan en doctorado.
El nimero de doctores que obtienen su titulacion anual-
mente es de 20.000.

Hasta muy recientemente, las universidades actuaban
como agencias estatales totalmente reguladas por leyes y
normas emitidas por el Estado. El funcionamiento de una
institucién de educacién superior estaba sujeto a la apli-
cacion de reglas externas, iguales para todas. Los progra-
mas académicos eran idénticos en todas las instituciones
y no existian diferencias apreciables en los contenidos de
las asignaturas. Las universidades no tenian un presupuesto
especifico y su gasto estaba regulado por el Estado hasta
el més minimo detalle. Ademés, los profesores eran elegidos
a través de un estricto proceso de seleccion como miem-
bros del cuerpo nacional de funcionarios.
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No es hasta la Ley de Reforma Universitaria de 1983
cuando, en un contexto de extension de la ensefianza su-
perior a capas cada vez mas importantes de las jovenes
generaciones, se sentaron las bases de un nuevo mode-
lo de educacion superior, con unas universidades mas au-
tonomas, con capacidad para elegir sus autoridades aca-
démicas y con una mayor capacidad, también, para
establecer programas y planes de estudios, y para gestio-
nar el presupuesto. Este profundo cambio en la regula-
cién y ordenacion bésica de la educacion superior fue
acompafado por un proceso de descentralizacién me-
diante el cual las competencias en materia de universida-
des fueron transferidas a los gobiernos regionales.

En los afios recientes, el crecimiento del sistema uni-
versitario parece haberse estabilizado como resultado del
estancamiento de las tasas de natalidad, lo que ha llevado
a una ligera disminucion en el numero total de estu-

Cuadro 1

diantes. La necesidad de mayores inversiones en edificios
y personal académico también se ha empezado a esta-
bilizar. Sin embargo, dos factores adicionales han con-
ducido a las universidades espafiolas a una nueva situa-
cién: un nuevo marco legal, marcado por la Ley Orgénica
de Universidades de 2001 (LOU), y su posterior modifi-
cacion, la Ley Orgénica de Modificacion de la LOU de
2007 (LOMLOU) vy la Declaracion de Bolonia, que afec-
ta a todos los sistemas europeos de educacién superior
en la medida que a través del Espacio Europeo de Edu-
cacion Superior trata de homogeneizar y hacer compati-
ble los diferentes sistemas universitarios nacionales. La
adaptacion a ambos fendmenos requiere cambios curri-
culares y organizacionales importantes, sin mencionar
ademés los cambios en los métodos docentes. Una vez
mas, las universidades espafiolas se enfrentan al reto de
la adaptacion a un contexto nuevo y, seguramente, mas
competitivo.

PERFIL DEL SISTEMA UNIVERSITARIO POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ANO ACADEMICO 2004/2005

Numero universidades Numero de estudiantes

Porcentaje Personal (equivalente tiempo completo)

sobre el total “Ingresos +D

Pub. Pri. 10y 2°ciclo’ 3iclo & eé;;s,;aames PDI? PAS? PAS/PDI (CJPDIETO

Andalucia 10 0 279.826  17.759 18,7 13.791 8.199 0,59 7.908,4
Aragon 1 1 39.362 3.350 2,7 2.676 1.560 0,58 12.330
Asturias 1 0 37.440 1.912 2,5 1.912 1.000 0,52 6.297
Baleares 1 0 17.227 1.375 1.2 868 437 0,5 8.243

Canarias 2 0 55.198 3.945 37 3.093 1.573 0,51 4.992,5
Cantabria 1 0 13.654 1.025 09 902 528 0,59 17319
Cast. y Ledn 4 3 33.879 2.134 2,3 5.572 2917 0,52 6.902
C. La Mancha 1 0 95.455 7452 6,5 1.687 982 0,58 11.501

Catalufia 7 5 208.429 63.812 17,1 11.325 7.115 0,63 19.199,7

C. Valenciana 5 2 157.677 15.525 10,9 8.549 5512 0,64 11.315,4
Extremadura 1 0 30.296 976 2,0 1.603 812 0,51 5.683

Galicia 3 0 94.020 6.199 6,3 4.601 2.558 0,56 9.855,3

Madrid 8 8 244.427  35.350 17,6 13.743 8.471 0,62 11.349,8
Murcia 2 1 40.204 1.966 2,7 2.174 1.302 0,60 5.958
Navarra 1 1 9.237 870 0,6 691 391 0,57 8.267
Pais Vasco 1 2 57.700 3.238 38 3.722 1.486 0,4 7625
Rioja (La) 1 0 8.566 668 0,6 413 236 0,57 5.018
Total Espana 50 23 1.422.597 167556 100 77.322 45.079 0,58 9.851

Fuente: Elaboracion propia con datos CRUE y Fundacion CYD.

! Incluye estudiantes nuevo ingreso, curso académico 2004/2005.

2 PDI: Personal Docente e Investigador (funcionario y contratado).

3 PAS: Personal de Administracion y Servicios.

“ Derechos, de origen publico y privado, reconocidos en las universidades.



Junto a todo ello a las universidades se les reclama,
ademads, que, junto al desarrollo de su mision més tradi-
cional: la formacion y la investigacion, contribuyan de una
manera mds decidida al bienestar econdmico y social de sus
&mbitos territoriales de influencia. La incorporacién, por tan-
to, de nuevas tareas como la formacién continua dirigida a
los titulados o no, que ya se han incorporado al mercado
de trabajo, la mayor importancia otorgada a la actividad de
transferencia de tecnologfa a las empresas o al desarrollo de
la actitud emprendedora y al reconocimiento de la propie-
dad intelectual, constituyen ejemplos de lo que algunos
han calificado como Universidad Emprendedora.

Sin lugar a dudas, los efectos mas importantes de las
universidades se derivan de sus nuevas misiones: evaluar
el impacto de la actividad de innovacién y de formacién
del capital humano desarrollada por las universidades
constituye una necesidad cada vez més relevante para
evaluar la actividad del sistema universitario. Sin embar-
g0, y a pesar de su importancia, su cuantificacion no esta
exenta de dificultades.

Por otra parte, en diversas regiones las universidades son
un agente econémico importante, tanto por el empleo o
el VAB que generan de forma directa como por el que in-
ducen de manera indirecta. En consecuencia, el nivel ren-
ta y de ocupacion se ve positivamente afectado por la pre-
sencia de las universidades que como consecuencia de su
propia actividad constituyen un sector econémico nada
irrelevante en sus dmbitos territoriales de influencia. La si-
guiente seccion se dedica a la estimacion de este Ultimo
conjunto de efectos.

3. Los impactos econémicos del
sistema universitario espaiiol:
metodologia y resultados

En este apartado se efecttia el anédlisis de impacto eco-
nomico del sistema universitario publico espafiol en el pe-
riodo 1998-2004. La principal fuente estadistica emplea-
da es la publicada por la Conferencia de Rectores de las
Universidades Espafiolas (CRUE), que ofrece informacién
desagregada de los presupuestos universitarios para los
afos indicados.

El impacto economico del sistema universitario piblico
espanol se estima a través de la metodologia input-output.
Como es bien sabido, éste es un modelo lineal, de corto pla-
70y de equilibrio general en un contexto estético que asu-
me invariante la estructura productiva, y por tanto, los coe-
ficientes estructurales. Asimismo, no contempla la sustitucion
de factores ni las economias de escala. Este modelo parte

de la informacién registrada en las tablas input-output y
constituye uno de los instrumentos méas importantes para
el andlisis de la actividad economica, dada su gran utilidad
para el estudio de los vinculos intersectoriales.

El andlisis se plantea a nivel regional. Sin embargo, ante
la no disponibilidad de tablas input-output regionales ho-
mogéneas para todas y cada una de las comunidades auto-
nomas, se adopta la tabla espafiola para el afio 2000, lo cual
implica suponer que la estructura de las relaciones intersec-
toriales es idéntica en todo el territorio. No obstante, para re-
forzar el andlisis es posible disponer de variables pertinentes
de la contabilidad regional tales como empleo, Valor Afiadi-
do Bruto y cuentas de produccion publicadas por el INE.

La metodologia empieza por obtener una cuantifica-
cion de la demanda que generan las instituciones univer-
sitarias. En concreto, se trata de establecer la demanda fi-
nal (en forma de inversién o consumo) asociada a la
actividad de las universidades, contemplando sélo aquella
demanda que no se producirfa en caso de no existir la uni-
versidad. Esta demanda estd compuesta por la inversion
efectuada por las universidades y por el consumo que re-
alizan tanto la plantilla de profesores como el personal de
administracion y servicios y el de los estudiantes.

De otro lado, el consumo vy la inversién generados por
la presencia de la universidad suponen un incremento de
la demanda para un amplio conjunto de sectores de la
economia que, por lo tanto, deberdn aumentar su pro-
duccion. Asf, la metodologfa separa el impacto directo pro-
ducido por la demanda asociada a las universidades, del im-
pacto total que esta demanda incremental tiene sobre la
economia. Esta diferenciacion entre impacto directo e im-
pacto total permite deducir el impacto indirecto, es decir,
aquel que se produce en los sectores econdmicos a raiz del
aumento de produccién generado por la demanda uni-
versitaria. De igual forma, puede estimarse el impacto di-
recto sobre el valor afadido bruto y el empleo.

Los datos referidos al gasto de la universidad se obtie-
nen a partir de la informacién publicada por la CRUE. Si bien
la medida del impacto de la inversién deberfa incorporar ex-
clusivamente aquella de caracter ordinario, la informacion
estadistica disponible impide contar con un desglose de-
tallado de las inversiones efectuadas y, en consecuencia,
se ha considerado la totalidad del gasto contabilizado. Asi,
en el caso de la inversién efectuada por las universidades,
se ha tomado como tal la totalidad del capitulo de inver-
siones reales del presupuesto. Dicho gasto, hace referen-
cia fundamentalmente a la ampliacion de infraestructura
fisica y a la compra de material y equipo por parte de las
universidades publicas. Por tanto, la inversién universitaria
se consigna en estos sectores.
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Cuadro 2

DEMANDA FINAL ASOCIADA A LA ACTIVIDAD UNIVERSITARIA POR COMUNIDAD AUTONOMA

Millones de euros de 2001

1998 2000
Andalucia 601,54 672,50
Aragon 109,12 122,57
Asturias 108,34 132,64
Baleares 36,65 38,47
Canarias 102,95 132,12
Cantabria 4750 54,98
C.y Ledn 264,13 264,43
C. La Mancha 7792 9758
Catalufia 537,66 607,12
C. Valenciana 417,13 379,43
Extremadura 50,66 6771
Galicia 216,10 269,58
Madrid 683,35 728,74
Murcia 106,16 12774
Navarra 30,65 31,23
Pais Vasco 159,54 167,51
La Rioja 21,58 24,97
Total Espana 3.570,97 3.919,31

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CRUE.

El gasto en personal ha sido calculado usando la no-
mina universitaria. El supuesto implicito aqui es que el
consumo derivado de este ingreso es parte de la de-
manda atribuible a la actuacion de la universidad. De
este modo, se toma el valor de la némina descontados
los impuestos' y la seguridad social. Posteriormente, se
calcula la propension marginal a consumiry, por Ultimo,
la cifra obtenida se distribuye de acuerdo a la estructu-
ra de gastos de la encuesta de presupuestos familiares
del INE.

Por su parte, en el calculo del gasto estudiantil se di-
ferencia entre estudiantes residentes y no residentes (aque-
llos que se desplazan y cambian de residencia para cur-
sar sus estudios). En el primer caso, se considera consumo
asociado a la actividad universitaria: el derivado del pago
de las tasas y precios de matricula, los gastos en material
relacionado con la ensefianza y los gastos de transporte

! Este célculo se baso en la Encuesta de estructura salarial pu-
blicada por el INE.

2002 2004 Variacion 04/98 Crecimiento medio anual
715,77 753,69 12 32
123,80 139,66 13 36
120,47 112,18 10 05
46,14 45,34 12 3,1
156,86 170,94 1,7 75
48,90 55,31 12 22
283,02 291,65 11 1,4
99,89 94,52 12 2,8
653,36 68724 13 3,6
541,29 570,78 1,4 46
69,78 72,65 14 53
276,35 285,57 13 40
806,85 851,94 12 32
120,92 129,61 12 29
38,95 41,36 13 44
189,13 186,09 12 22
19,05 20,98 1,0 0,4
431054 4509,5 1,3 34

para desplazarse al centro de estudio?. Ahora bien, para
los no residentes es preciso afiadir a estos conceptos, el
gasto derivado del pago de alquiler o residencia y el gas-
to en alimentacién. La distincidén entre estudiantes resi-
dentes y no residentes se obtiene a partir de informacion
de la CRUE. A continuacion se asume la estructura y el ni-
vel de gasto medio por grupos de edad (menores de 26
afios) para luego sumar los grupos de gasto mencionados,
todo ello tomado de la encuesta de presupuestos fami-
liares del INE.

El cuadro 2 presenta el comportamiento de la demanda
final derivada de la actividad de las universidades publicas
en el periodo 1998-2004, por comunidades auténomas
(CC.AA)). Puede constatarse que la demanda final de la
totalidad del sistema universitario espafiol ha registrado un
crecimiento sostenido. En efecto, pasé de 3.570,9 millones

2 La hipdtesis implicita aqui es que otros gastos (como el vesti-
do y el ocio, por ejemplo) se producirian igualmente en caso de
no ser estudiantes universitarios.



Cuadro 3

DEMANDA FINAL UNIVERSITARIA, COMPONENTE INVERSION

Millones de euros de 2001

1998 2000
Andalucia 152,4 1771
Aragon 22,5 30,4
Asturias 32,7 50,7
Baleares 12,5 11,3
Canarias 33,9 23,6
Cantabria 16,2 22,3
C.y Leon 82,6 86,9
C. La Mancha 28,1 370
Catalufna 132,7 179,5
C. Valenciana 190,3 190,1
Extremadura 16,2 15,7
Galicia 777 107,22
Madrid 220,1 223,0
Murcia 39,3 53,4
Navarra 7,1 79
Pais Vasco 337 34,0
La Rioja 8,1 10,0
Total Espana 1.106,2 1.260,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CRUE.

de euros® en 1998 a 4.509,5 en 2004, lo que supone una
tasa de crecimiento medio anual de 3,4 por 100.

Del comportamiento de la demanda final por CCAA,
podemos resaltar que Canarias (7,5 por 100), Extremadu-
ra (5,3 por 100), Comunidad Valenciana (4,6 por 100),
Navarra (4,4 por 100), Galicia (4 por 100), Aragén (3,6 por
100) y Cataluna (3,6 por 100) registran tasas de creci-
miento medio anual por encima del promedio nacional.
De otro lado, solo La Rioja (-0,4 por 100) presenta un li-
gero descenso. En el cuadro 2 es posible observar tam-
bién que la comunidad auténoma con mayor peso relati-
vo en la demanda final generada por el sistema universitario
espanfol es Madrid (18,7 por 100), seguida de Andalucfa
(16,7 por 100), Catalufia (15,2 por 100) v, finalmente, la
Comunidad Valenciana (11,6 por 100). Merece la pena
notar que estas cuatro comunidades autbnomas concen-
tran el 63 por 100 del total de la demanda final generada
por las universidades espafiolas.

3 Todas las cifras de este trabajo se refieren a euros de 2001.

2002 2004 Variacion 04/98 Crecimiento anual
1778 201,6 13 4,0
28,8 378 17 77
42,0 34,6 11 08
16,7 13,3 11 0,9
29,0 402 1,2 24
14,6 18,6 11 2,0
74,8 68,8 0,8 2,6
35,1 20,7 07 43
206,0 212,9 16 70
2425 248,1 13 39
1,3 13,5 08 2,6
970 106,6 14 46
2426 256,5 1,2 2.2
39,9 437 1,2 1,5
15,4 16,3 23 12,6
48,0 36,4 1,0 1,1
32 3,6 0,4 11,1
1.324,9 1.373,3 1,2 3,1

Los cuadros 3, 4 y 5 presentan la demanda final des-
agregada en sus principales componentes, a saber: inver-
sién, gasto realizado por la plantilla y gasto realizado por los
estudiantes. En el cuadro 3 puede verificarse que la inver-
sion universitaria ha registrado un incremento promedio
anual de 3,1 por 100 para el conjunto del sistema univer-
sitario espafiol en el periodo 1998-2004. Por comunida-
des auténomas, los incrementos més significativos de la
inversion se manifestaron en Navarra (12,6 por 100), Ara-
gbn (7,7 por 100) y Catalufia (7 por 100). En contraste, se
evidenciaron descensos en La Rioja (-11,1 por 100), Cas-
tilla La Mancha (-4,3 por 100), Castilla y Leon (-2,6 por
100) y Extremadura (-2,6 por 100).

El cuadro 4 presenta el comportamiento del gasto en
personal que incluye el PDI (personal docente e investi-
gador) y el PAS (personal de administracion y servicios). Se
observa un crecimiento medio anual de 4,1 por 100 para
el conjunto del sistema universitario espariol. Aunque to-
das las CC.AA. experimentaron tasas de crecimiento posi-
tivas en este rubro, los incrementos medios anuales mas

EL IMPACTO ECONOMICO DEL SISTEMA UNIVERSITARIO PUBLICO ESPANOL

ECONOMIA ESPANOLA

(0o

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



NESTOR DUCH, JAVIER GARCIiA Y MARTi PARELLADA

ECONOMIA ESPANOLA

oo
No

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 4

DEMANDA FINAL UNIVERSITARIA, COMPONENTE GASTO REALIZADO POR EL PDI 'Y EL PAS

Millones de euros de 2001

1998 2000
Andalucia 322,5 348,6
Aragon 577 61,2
Asturias 48,4 53,0
Baleares 15,4 178
Canarias 44,6 87,2
Cantabria 22,4 24,0
C.y Ledn 1275 1376
C. La Mancha 28,0 35,4
Catalufia 2776 289,2
C. Valenciana 1674 106,8
Extremadura 28,4 345
Galicia 102,0 112,8
Madrid 316,7 354,7
Murcia 4372 50,1
Navarra 14,7 16,0
Pais Vasco 88,7 93,9
La Rioja 8,6 9,3
Total Espana 1.713,7 1.832,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CRUE.

significativos tuvieron lugar en Canarias (13,6), Castilla La
Mancha (8,4 por 100), Extremadura (5,7 por 100), Mur-
cia (5,4 por 100), Baleares (5,2 por 100) y Comunidad Va-
lenciana (5,1 por 100).

El gasto realizado por los estudiantes como componente
de la demanda final universitaria se presenta en el cuadro
5. Asi, el gasto estudiantil registré una tasa de crecimiento
medio anual del 2 por 100 para el conjunto de Espania. Las
CC.AA. que experimentaron tasas superiores al promedio na-
cional son: Comunidad Valenciana (5,2 por 100), Galicia
(2,9 por 100), Madrid (2,8 por 100), La Rioja (2,4 por 100)
y Andalucfa (2,3 por 100). Por el contrario, en cinco CC.AA.
se produjo una reduccién del gasto realizado por los estu-
diantes en el periodo 1998-2004: Navarra (-4,4 por 100),
Asturias (-3,4 por 100), Canarias (-1,8 por 100), Aragén (-
1 por 100) y Murcia (0,1 por 100).

Como se sefiald anteriormente, la demanda realizada
por la universidad impulsa la produccién de los sectores
receptores de ésta, que deberdn incrementar sus com-

2002 2004 Variacion 04/98 Crecimiento anual
3733 403,0 1,2 32
66,4 74,8 1,3 3,8
53,9 56,3 1,2 2,2
20,2 22,0 14 5.2
100,6 109,2 2,4 13,6
25,0 275 12 3,0
1458 161,2 1,3 34
41,9 49,0 17 84
309,7 3364 1,2 2,8
211,0 2382 14 51
39,4 42,0 1,5 57
124,5 134,5 13 4,0
395,2 4177 1,3 4,0
57,1 62,4 14 5,4
16,9 18,6 1,3 34
102,8 108,9 12 3,0
10,5 1,6 14 4,5
2.094,1 2.273,3 1,3 4,1

pras de inputs para cubrir la mayor demanda. Este es un
impacto indirecto sobre la economia, también denomi-
nado efecto difusion o multiplicador, cuyo promedio du-
rante el perfodo analizado es de 1,63. Significa esto que
por cada euro que aumenta la demanda final asociada a
la actividad universitaria, la produccién de la economia se
incrementa en 63 céntimos adicionales. Por comunida-
des auténomas, se observa que la region que presenta el
mayor efecto multiplicador es Navarra con un efecto di-
fusion de 1,71, mientras que la regién que lo tiene més
bajo es Aragon (1,59). El cuadro 6 refleja lo anteriormente
descrito a la vez que muestra los impactos totales sobre
la produccion para cada afio.

Conviene ahora evaluar los impactos que la actividad
universitaria tiene sobre el empleo y el valor afadido bru-
to (VAB) para cada comunidad auténoma. El cuadro 7 y
el grafico 1, muestran el comportamiento del impacto
total sobre el empleo, reflejando que en el afio 2004 la
demanda final universitaria ha supuesto 118.653 empleos
que equivalen al 0,7 por 100 del empleo total espariol.



Cuadro 5

DEMANDA FINAL UNIVERSITARIA, COMPONENTE GASTO REALIZADO POR LOS ESTUDIANTES

Millones de euros de 2001

1998 2000
Andalucia 126,7 146,8
Aragon 289 31,0
Asturias 272 28,9
Baleares 8,7 9,4
Canarias 24,4 21,2
Cantabria 8,9 8,6
C.y Ledn 54,0 40,0
C. La Mancha 21,8 25,1
Cataluna 1273 138,4
C. Valenciana 59,4 82,5
Extremadura’ 6,0 175
Galicia 36,4 49,6
Madrid 146,6 151,0
Murcia 23,6 24,3
Navarra 8,9 74
Pais Vasco 372 39,6
La Rioja 49 5,6
Total Espana 751,1 8270

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y la CRUE.

2002 2004 Variacion 04/ 98 Crecimiento anual
164,7 149,0 1,2 23
28,5 27,1 0,9 -1,0
246 213 0,8 3,4
9,2 10,0 11 2,0
273 21,5 0,9 -1,8
9,3 9,2 10 0,4
62,5 61,6 11 1,9
22,9 247 11 18
1376 138,0 1,0 1,1
878 84,5 14 5,2
19,1 172 2,9 16,2
54,9 44,4 1,2 2,9
169,1 1777 1,2 2,8
23,9 235 1,0 -0,1
6,7 6,5 07 -4,4
38,3 408 11 13
54 58 1,2 24
891,5 862,9 1,1 2,0

! El dato de Extremadura no recoge el gasto realizado en concepto de tasas y matriculas en el afio 1998.

Asimismo, el impacto de la demanda final universitaria en
el empleo regional ha registrado un crecimiento medio
anual de 3,8 por 100, en el periodo 1998-2004.

El empleo total generado por la presencia del siste-
ma universitario para el conjunto de la economia espa-
fiola pasé de 91.563 a 118.653 empleos durante el pe-
riodo analizado. Canarias (7,3 por 100), Comunidad
Valenciana (4,8 por 100) y Extremadura (5,7 por 100)
son las comunidades auténomas que experimenta-
ron un mayor crecimiento del empleo generado por la
demanda final asociada a su sistema de universidades.
Por el contrario, Asturias (-1,7 por 100) registrd una leve
disminucion.

La participacion del empleo generado por las universi-
dades como proporcién del empleo total de cada comu-
nidad autonoma se presenta en el gréfico 1. De modo muy
similar, aunque sin una necesaria relacion causa-efecto a
lo observado con el impacto total sobre empleo, Canarias,

Extremadura, Comunidad Valenciana y, en este caso, Gali-
cia, presentan los incrementos més intensos en dicha par-
ticipacion. Por su parte, las comunidades que muestran un
descenso de la participacion del empleo generado por la
demanda de los sistemas universitarios como proporcion
del empleo total de cada comunidad auténoma son: As-
turias, Cantabria, Castilla y Ledn, Murcia y La Rioja. En tér-
minos de la importancia relativa del empleo inducido por
la demanda de los sistemas universitarios regionales en el
total del empleo regional la dispersién es considerable.
Madrid con un 0,9 por 100 del empleo total es la regién
en la que el impacto del empleo inducido es més impor-
tante, mientras que Baleares y Navarra con un 0,3 por 100
son las regiones con un impacto menor.

En términos del impacto sobre el Valor Afiadido Bru-
to (VAB), la demanda relacionada con las universidades
publicas para el afio 2004 da lugar a un aumento total del
VAB de 4.050,1 millones de euros, equivalente al 0,6 por
100 del VAB de la economia espafiola para el mismo
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Cuadro 6

IMPACTO TOTAL SOBRE LA PRODUCCION DE LA ECONOMIA
Millones de euros de 2001

1998 2000 2002 2004 Efecto multiplicador (*)
Andalucia 1.000,1 1.104,9 1.149,9 1.216,2 1,63
Aragon 173,0 197,1 198,3 2194 1,59
Asturias 176,4 221,6 196,4 181,6 1,64
Baleares 60,4 62,7 74,7 72,1 1,62
Canarias 171,8 219,6 2576 282,4 1,66
Cantabria 76,9 88,9 775 86,3 1,60
C. Ledn 4417 451,9 468,0 480,3 1,67
C. La Mancha 132,4 160,5 172,6 156,6 1,68
Cataluna 872,6 1.000,0 1.050,4 1.095,4 1,62
C. Valenciana 702,9 6370 887,2 936,3 1,66
g Extremadura 87,0 110,8 111,2 116,7 1,64
Z Galicia 360,1 454,1 455,7 4716 1,66
E Madrid 1.106,3 1.185,8 1.285,0 1.355,7 1,61
.‘5’: Murcia 173,6 2140 195,5 209,6 1,64
g Navarra 51,0 53,6 670 71,1 1,71
8 Pais Vasco 266,1 2735 309,9 303,8 1,64
= La Rioja 36,4 42,8 314 33,6 1,66
Total 5.888,9 6.478,8 6.988,1 7.288,8 1,63
84
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y CRUE.
:
=
=

Gréfico 1

EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DEL EMPLEO TOTAL GENERADO POR EL SISTEMA UNIVERSITARIO,
COMO PROPORCION DEL EMPLEO DE CADA COMUNIDAD AUTONOMA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y CRUE.
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Cuadro 7

IMPACTO TOTAL SOBRE EL EMPLEQ!

1998 2000

Andalucia 157292 0,7 159435 07
Aragén 29294 06 3.0020 06
Asturias 3.279,4 0,9 3.4870 0,9
Baleares 9945 0,3 9172 0,3
Canarias 2.6873 0,4 3.129,6 0,5
Cantabria 1.400,1 0,8 14129 07
C. Ledn 6.361,9 0,7 5.449,8 0,6
C. La Mancha 20457 03 23950 04
Catalufa 13.551,7 0,5 13.646,8 0,5
C. Valenciana 10.608,1 0,7 9.394,4 0,6
Extremadura 1.453,6 0,5 1.7288 0,5
Galicia 6.393,0 0,6 6.960,6 0,7
Madrid 16.6640 08 155049 07
Murcia 2.886,3 0,7 2.989,4 0,7
Navarra 735,4 0,3 592,1 0,2
Pais Vasco 3.346,5 0,4 3.330,4 0,4
Rioja 4969 05 5322 05
Total 91.563,1 0,6 90.416,5 0,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y CRUE.

2002 2004

Variacion  Crecimiento
. . . 04/98 anual
18.943,9 07 20.668,1 08 13 4,0
3.363,1 07 3.7859 0,7 13 3,7
35210 09 3.1724 08 1,0 -0,5
1.1303 03 1.1830 03 12 2,5
3.830,3 0,5 43980 0,6 1,6 73
1.3332 06 1.5556 07 1,1 1,5
6.9930 0,7 70829 07 1,1 1,5
25648 04 23043 04 1,1 1,7
159024 0,6 18.221,5 0,6 13 43
14.153,6 0,8 14.742,6 0,8 1,4 4,8
1.9582 05 2.1389 06 1,5 5,7
78629 0,7 83485 0,8 1,3 3,9
19.4036 08 220155 09 13 4,1
3.143,7 0,7 34818 07 1,2 2,7
8860 03 8780 03 12 2,6
41129 04 41524 04 1,2 3,1
4435 04 5237 04 1,1 0,8
109.546,5 0,7 118.653,2 0,7 1,3 3,8

! Un estudio reciente publicado por Fundacion CYD (en prensa) ofrece resultados similares aunque no coincidentes. La diferencia obedece a que en el citado estudio

el andlisis se realiza a precios corrientes.
2 Puestos de trabajo.

* Porcentaje de participacion del empleo total generado por el sistema universitario, como proporcidn del empleo total de cada comunidad auténoma.

afno. De forma consistente con los anteriores resultados,
el cuadro 8 presenta las variaciones regionales del im-
pacto total sobre el VAB derivado de la demanda final
universitaria.

Igualmente, en el cuadro 8 puede confirmarse que
las CC.AA. cuyo impacto total sobre el VAB presento el
mayor crecimiento medio anual son Canarias (8,6 por
100), Extremadura (7,2 por 100) y Comunidad Valencia-
na (6,2 por 100). Por otra parte, con menores tasas de
crecimiento se encuentran Asturias (1,6 por 100) y
La Rioja (1,3 por 100).

La distribucion territorial del impacto en el VAB como pro-
porcién del VAB regional presenta algunas novedades.
Como advierte el gréfico 2, las CC.AA. en las que la activi-
dad universitaria representa, en 2004, un mayor impacto
en el VAB regional son Andalucfa, Asturias, Castilla y Leodn,

C. Valenciana, Galicia, Madrid y Murcia. Por su parte, las
comunidades que observan un menor impacto de la acti-
vidad universitaria en el VAB regional son Baleares, Nava-
rra, Pais Vasco, Castilla-La Mancha y La Rioja.

Los resultados obtenidos en este trabajo indican que
la variacién registrada en las diferentes CC.AA. del impac-
to que la demanda final de los diferentes sistemas uni-
versitarios tiene, tanto en términos del VAB como de em-
pleo, tiende a aumentar de manera méas notoria en aquellas
regiones que en el afio 1998 partian de posiciones mas
elevadas. Asi, se hace patente que las CC.AA. con un ma-
yor impacto en 1998, exhiben un superior crecimiento de
este impacto en el perfodo analizado. La excepcién a este
comportamiento se darfa en Canarias y Extremadura ya
que, partiendo de impactos en el VAB y el empleo regio-
nal reducidos, muestran las mayores tasas de variacion en
el periodo analizado en ambos casos.
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Cuadro 8

IMPACTO TOTAL SOBRE EL VALOR ANADIDO BRUTO (VAB)

Millones de euros de 2001

1998 2000
Andalucia 486,2 0,7 513,7 0,7
Aragon 92,0 0,6 971 0,5
Asturias 91,0 0,7 103,8 0,8
Baleares 31,4 0,2 30,7 0,2
Canarias 83,7 0,4 99,8 0,4
Cantabria 40,1 0,6 436 0,6
Castilla y Ledn 215,4 0,7 201,7 0,6
C. La Mancha 63,7 0,3 774 0,4
Cataluna 451,6 0,5 478,3 0,5
C. Valenciana 3370 0,7 302,9 0,5
Extremadura 40,1 0,5 52,6 0,5
Galicia 1779 0,6 208,2 0,7
Madrid 559,8 0,6 560,1 0,6
Murcia 86,3 0,7 99,5 0,7
Navarra 26,1 0,3 24,4 0,3
Pais Vasco 131,6 04 132,4 04
La Rioja 175 0,4 19,3 0,4
Espafia 2.933,4 0,6 3.0477 0,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y CRUE.

! Puestos de trabajo.

2002 2004 Variacion Crecimiento
, ’ , 04/98 medio anual

589,8 0,7 672,2 0,7 1,4 47
104,9 0,6 126,8 0,6 1,4 4,7
100,3 0,7 101,4 0,7 1,1 1,6
38,1 0,2 41,5 0,3 1,3 4,1
126,4 0,5 148,9 0,5 1,8 8,6
42,1 0,5 49,9 0,6 1,2 3,2
2316 0,7 259,0 0,7 12 2,7
80,1 0,4 81,7 0,4 1,3 3,6
5475 0,5 621,4 0,5 1,4 4,7
453,5 0,8 513,4 0,8 1,5 6,2
57,8 0,5 65,1 0,6 1,6 772
225,8 0,7 249,9 0,7 1,4 5,0
668,9 0,6 776,2 0,7 1,4 4,8
100,2 0,7 116,1 0,7 1,3 4,3
31,9 0,3 36,6 0,3 1,4 5,0
1574 0,4 168,6 04 1,3 3,6
16,1 0,4 19,2 0,4 1,1 1,3
3.574,4 0,6 4.050,1 0,6 1,4 4,7

2 Porcentaje de participacion del VAB total generado por el sistema universitario, como proporcion del VAB total de cada comunidad auténoma.

Si se asocia el PIB per cdpita regional con el impacto
que la demanda final generada por el sistema universita-
rio de cada CC.AA. tiene en el VAB de su region se obser-
va que, con las notorias excepciones de Madrid y Aragdn,
las CC.AA. que posefan un nivel de PIB per cdpita inferior
a la media espafiola en el afio 2004 muestran un impac-
to de la demanda final generada por su sistema universi-
tario superior a la media en ese mismo afo. En este gru-
po de regiones encontramos a Andalucfa, Galicia, Murcia,
Asturias, C. Valenciana, Castilla y Ledn, Canarias, Castilla-
La Mancha, Extremadura y Aragon.

En sentido contrario, las regiones con un nivel de PIB
per cdpita superior a la media espariola en el afio 2004 que
han registrado unos impactos de la demanda final gene-
rada por sus universidades inferiores a la media son Bale-
ares, Navarra, Pais Vasco, La Rioja y Catalufia. En cualquier
caso, cabe destacar también las marcadas diferencias exis-

tentes en cuanto a PIB per cdpita regional y el impacto
que la demanda final asociada a los diferentes sistemas
regionales universitarios tiene como proporcion del VAB
regional. Para ello, el gréfico 3 sefiala que CC.AA. con mar-
cadas diferencias en términos de PIB per cdpita pueden te-
ner impactos similares en el VAB regional derivados de la
demanda final que generan sus universidades, como es el
caso del conjunto de regiones que forman Catalufia, Ca-
narias, Castilla-La Mancha y Extremadura.

Como ya se ha comentado en la introduccion, hay que
diferenciar los impactos que los sistemas universitarios tie-
nen en cuanto a su participacién en las actividades econo-
micas de los que provocan mediante su contribucidn a la crea-
cion de conocimiento. Si bien estos Ultimos son dificiles de
medir, y con la metodologfa utilizada en este trabajo es muy
aventurado obtener alguna conclusion en este sentido, cabe
destacar que la dimensién del impacto econdmico de los sis-



Gréfico 2

EL IMPACTO ECONOMICO DEL SISTEMA UNIVERSITARIO PUBLICO ESPANOL

RATIO VAB TOTAL GENERADO POR EL SISTEMA UNIVERSITARIO/VAB TOTAL COMUNIDAD AUTONOMA

0,9%

0,8%

0,7%

0,6%

0,5%

0,4%

0,3%

0,2%

—

0,1%

Andalucia

Aragon

Asturias

Baleares

Canarias
Cantabria

Castilla y Leon
Castilla-La Mancha

0O 1998 [ 2000 M 2002 M 2004

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y CRUE.

temas universitarios deberfa jugar un papel relevante. Dicho
papel puede verse impulsado por la mayor intensidad de los
encadenamientos intersectoriales derivados del tamario re-
lativo de los sistemas universitarios en los territorios en los

Grafico 3

PIB PER CAPITA Y RATIO VAB TOTAL GENERADO POR E
VAB TOTAL COMUNIDAD AUTONOMA
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que se localizan. Asi, cabe esperar una relacién positiva en-
tre PIB per cdpita y los impactos que los sistemas universi-
tarios regionales puedan tener en el conocimiento y, adi-
cionalmente, en la tercera mision de la universidad.
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4. Conclusiones

En este trabajo se han presentado algunos resultados de
un estudio mas amplio referido al andlisis del impacto eco-
némico del sistema universitario publico espafiol a través de
la metodologfa input-output. Por una parte, se presentan
los resultados referidos a un andlisis temporal, estudiando
la evolucion de los diferentes impactos (produccion, empleo
y VAB) durante el periodo 1998-2004. Por otra parte, el
andlisis se planted en términos regionales. Es la primera
vez que en Espania se realiza un estudio de estas caracte-
risticas y su relevancia, asi como la necesidad de profundi-
zar en este tipo de estudios, evoluciona en paralelo con la
importancia creciente de las universidades.

Los resultados mas importantes destacan la creciente
relevancia de la universidad como agente econémico. En
efecto, entre los afios 1998 y 2004, el impacto directo de
la actividad universitaria (el derivado de su inversion y con-
sumo) paso de 3.571 a 4.509,5 millones de euros, es de-
cir, una variacion del 26 por 100. Por otra parte, cada uni-
dad monetaria de demanda final generada por el sistema
universitario aumenta la produccion de la economia en
1,63 unidades.

En lo que hace referencia al comportamiento del im-
pacto total sobre el empleo, se refleja que en el afio 2004
la demanda final universitaria ha supuesto 118.653 empleos
y que su impacto en el empleo regional ha registrado un
crecimiento medio anual de 3,8 por 100, en el periodo
1998-2004.

Pudo constatarse ademés que los impactos totales de
la actividad universitaria sobre el VAB y el empleo espafriol
registraron una tasa de crecimiento media anual de 4,7 y
2,4 por 100 respectivamente y que la participacién del
VAB o del empleo inducido en el total regional respectivo
representa un 0,6 por 100 del VAB y un 0,7 por 100 del
empleo total.

Este estudio forma parte de una investigacién méas am-
plia en la que se pretende estimar el impacto universitario
a nivel de CC.AA,, adoptando las matrices input-output re-
gionales, y por tanto, tomando en cuenta las diferentes es-
tructuras productivas regionales. De esta forma, se podra
calcular y ajustar el sesgo de estimacion del impacto debido
al hecho de suponer una estructura productiva homogénea
en todo el territorio espariol.
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La sofisticacion de las exportaciones
de las comunidades auténomas espanolas

Asier Minondo Uribe-Etxeberria*

1. Introduccion

Una forma de conocer el nivel tecnolégico de un pais
es estudiar la estructura de su industria o de sus exporta-
ciones. Para realizar este tipo de andlisis, la mayor parte
de las investigaciones utilizan una taxonomfa desarrollada
por la OCDE que cataloga los sectores manufactureros en
cuatro grandes grupos (OCDE, 2001), segun su nivel tec-
nologico: alto (por ejemplo, el farmacéutico), medio-alto
(por ejemplo, maquina eléctrica), medio-bajo (por ejem-
plo, productos del pléstico) y bajo (por ejemplo, prendas
de vestir). Asi, cuanto méas especializado esté un pais en
sectores de tecnologia alta y media-alta mayor serd su
nivel tecnoldgico.

La limitacién de la taxonomia de la OCDE es su bajo gra-
do de desagregacion: solamente distingue 20 sectores ma-
nufactureros’, con lo que el indicador no es capaz de iden-
tificar las diferencias tecnoldgicas entre los productos que
pertenecen a un mismo sector (por ejemplo, entre una lo-
comotora de un tren de alta velocidad y una bicicleta, am-
bas pertenecientes al sector de material de transporte), ni

* Universidad de Deusto-ESTE.

Quiero agradecer: 1) la financiacion otorgada por el Instituto Vas-
co de Competitividad para la compra de la base de datos Com-
trade de Naciones Unidas, 2) la recibida del Departamento de
Educacién, Universidades e Investigacion del Gobierno Vasco para
la realizacién de este trabajo, y 3) a Mari Jose ARANGUREN, Patricia
CanTo, Ifiaki ERaUSKIN y Mikel NavaRRO por sus valiosos comentarios.
Los errores que subsistan son de mi entera responsabilidad.

! La OCDE también ha desarrollado una taxonomia para pro-
ductos. Sin embargo, esta taxonomia solamente identifica los pro-
ductos de alto contenido tecnoldgico. Ademds, como sefialan
GopIN (2004) y SHroLEC (2007), cataloga algunos productos
como de alta tecnologia basandose en la opinién de expertos, lo
que puede introducir cierta arbitrariedad en la clasificacion.

entre sus componentes (por ejemplo, entre el cuadro de
fibra de carbono y el portabidones de una bicicleta) o ca-
lidades (por ejemplo, entre las bicicletas infantiles y las que
utilizan los corredores del Tour de Francia).

Para superar estas limitaciones, estudios recientes han
desarrollado un nuevo indicador de sofisticacién que com-
bina datos de exportaciones, de un alto grado de des-
agregacién por productos y renta per cdpita de los paises
exportadores (Lall et al., 2005; Hausmann et al., 2007)>.
Este indicador se construye en dos pasos. En el primero,
se calcula el indice de sofisticacion de cada producto, que
se obtiene como la suma de la renta per cdpita de los pai-
ses que lo exportan, ponderada por la ventaja compara-
tiva revelada de cada pais. Asi, los productos en los que
los paises desarrollados tienen ventaja comparativa pre-
sentan un alto nivel de sofisticacion, mientras que este es
bajo en los paises menos desarrollados. Por tanto, un alto
indice de sofisticacion estard recogiendo las caracteristi-
cas de los productos exportados por los paises més ri-
cos, entre las que se encuentra un alto contenido tecno-
légico pero también un disefio avanzado o marcas con
gran notoriedad.

A partir de este indicador se calcula la sofisticacién de
las exportaciones de un pais, como la suma de la sofisti-
cacion de cada producto exportado, ponderada por la par-
ticipacion del producto en las exportaciones totales del
pais. Asf, un alto grado de sofisticacién nos indica que el pais
exporta productos de gran contenido tecnoldgico, disefios
avanzados e imagen de marca.

2 Debemos sefalar que son LALL et al. (2005) los que lo deno-
minan indicador de sofisticacion. Hausmann et al. (2007) lo llaman
indicador de productividad (o ingreso asociado) de los productos.
Segun indican estos autores, es en MicHaAELY (1984) donde se
utilizan, por primera vez, este tipo de indicadores.
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Como hemos sefialado anteriormente, la gran ventaja
de las estadisticas de comercio internacional es su alto gra-
do de desagregacidn. Por ejemplo, el Sistema Armonizado
(SA) con seis digitos distingue alrededor de 5.000 pro-
ductos. Cracias a este alto grado de desagregacion, el in-
dicador de sofisticacion, a diferencia de la taxonomia de la
OCDE, es capaz de identificar las diferencias tecnologicas
entre los productos de una misma industria, y sus dife-
rentes componentes. Sin embargo, como sefala Rodrik
(2006), aun a este nivel de desagregacion pueden existir
grandes diferencias para un mismo producto entre la cali-
dad exportada por un pais y otro. Estas diferencias, empe-
ro, pueden ser recogidas en los indices de sofisticacidn de
los productos y de las exportaciones de un pais mediante
el uso de valores unitarios (Minondo, 2007b).

El objetivo de este estudio es calcular el indice de so-
fisticacion de las exportaciones de las comunidades auto-
nomas espanolas y analizar su evolucién durante los ulti-
mos afos. El primero nos permite obtener una estimacién
mas ajustada del nivel tecnoldgico de las exportaciones de
las comunidades auténomas y asi calibrar de forma més pre-
cisa las diferencias regionales y con otros paises desarro-
llados. Ademds, el andlisis de la evolucion nos permite co-
nocer si se ha producido un proceso de convergencia entre
las comunidades auténomas espariolas, y entre éstas y los
paises desarrollados. El presente estudio amplia los resul-
tados de Minondo (2007a) sobre la sofisticacion de las
exportaciones espafiolas y ofrece como novedad que el
indice de sofisticacidn se calcula: en primer lugar, con una
mayor desagregacion de productos e incorporando la co-
rreccion por las diferencias en calidad; en segundo lugar,
para Espafia y sus comunidades auténomas; finalmente, se
elaboran para un periodo més reciente.

El resto del articulo se organiza como sigue. La sec-
cién dos explica cémo se construye el indice de sofistica-
cién de los productos y exportaciones. La tres elabora los
de las comunidades auténomas espafiolas comparando-
las con otros paises industrializados, mientras la seccién cua-
tro examina la evolucion de los indices de aquellas. Final-
mente, la cinco presenta las conclusiones mas relevantes
del estudio.

2. La construccion del indicador
de sofisticacion

Siguiendo a Hausmann et al. (2007), el indicador de
la sofisticacion de las exportaciones de un pais o region se
calcula en dos pasos. En el primero, se computa el nivel
de sofisticacién de los productos, denominado PRODY,
que se calcula como sigue:

X
X
PRODY, = 3. Y, [1]
J Z X
1A

donde x,; son las exportaciones del producto k que realiza
el pais j, X; son las exportaciones totales del pais j, e y; es
el PIB per cdpita del pais j. El indice de sofisticacién del pro-
ducto k, o PRODY de k, es la suma del PIB per cdpita de
los paises que lo exportan ponderada por la ventaja com-
parativa de cada pais en ese producto.

En el segundo paso, el indice de sofisticacion de las
exportaciones, denominado EXPY, se calcula como la suma
de la sofisticacion de los productos exportados por el pais
ponderada por el peso de cada producto en sus exporta-
ciones totales:

Xii
Expy.= Y (—-| PrRODY, 2]

FA\x

Como sefalamos en la seccion introductoria, para incor-
porar las diferencias de calidad en los indicadores PRODY y
EXPY seguimos la metodologia utilizada en Minondo (2007b).
En primer lugar, para cada producto, calculamos el valor uni-
tario de las exportaciones. A continuacién, ordenamos estos
valores del més bajo al mas alto. Para minimizar los errores
de medicién, eliminamos los valores unitarios que sean igua-
les o inferiores al percentil 1y los que sean iguales o supe-
riores al percentil 99. De los que restan elegimos los valores
unitarios de los percentiles 33 y 67. Las exportaciones que
se encuentren entre el valor minimo y el percentil 33 se con-
sideran como variedades de calidad baja; de calidad media
las situadas entre los percentiles 33 y 67, y alta cuando se en-
cuentren entre el percentil 67 y el valor maximo.

Una vez que hemos asignado los valores unitarios a
cada variedad, calculamos el PRODY de cada variedad
como sigue:

qk, j
X
PRODY, = >, ———— *y, (3]
! 2 Xak j
T\ X
donde x ; son las exportaciones que realiza el pais j de la

variedad g del producto k, donde g puede ser baja, media
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o alta. Ahora, el indice de sofisticacion de la variedad g del
producto k es la suma del PIB per cdpita de los paises que
exportan esta variedad ponderada por la ventaja comparativa
de cada pais en ella.

El indicador EXPY es, ahora, la suma de la sofisticacion
de las variedades exportadas por un pais ponderada por el
peso de cada variedad en el total de las exportaciones del
pais:

Xak j
> < '>PRODqu [4]

q = baja, mediq, alta )(j

EXPY, =
k
Para calcular el PRODY de las variedades utilizamos
una muestra de paises que ofrecen datos de exportacién
y de PIB per cdpita los afios 2002, 2003 y 2004%. Los
datos de exportaciones se obtienen de la base de datos
Comtrade de las Naciones Unidas y estdn desagregados
a seis digitos seglin el sistema armonizado; el PIB per cd-
pita, en dolares constantes y paridad del poder adquisiti-
vo, se obtienen de la base de datos World Development
Indicators del Banco Mundial, compuesta por 115 paises”.
Para minimizar los errores en el calculo de la sofisticacion
de las variedades, siguiendo a Hallak y Schott (2005) y Co
(2007), eliminamos las observaciones con un valor infe-
rior a los 10.000 ddlares. La muestra recoge el 89 por
100 de las exportaciones mundiales de mercaderias en el
periodo 2002-2004 y los datos de las exportaciones de las
comunidades auténomas espafolas se obtienen de la
Agencia Tributaria.

El apéndice de datos adjunto ofrece informacion méas
detallada sobre el célculo del indice de sofisticacion de las
variedades y exportaciones.

3. La sofisticacion de las
exportaciones de las comunidades
autonomas espaiiolas

El cuadro 1 presenta la sofisticacién de las exporta-
ciones de las comunidades auténomas espafiolas en el
afio 2005. Madrid es la comunidad auténoma que ocu-
pa el primer lugar en el ranking, con un EXPY de 19.218
dolares (USD); le siguen Cataluia (18.887 USD), la Co-
munidad Valenciana (18.313 USD), Pais Vasco (18.290

3 Al igual que en Hausmann et al. (2007) utilizamos tres afios
para minimizar el impacto de aquellas observaciones que estén
sesgadas por acontecimientos especificos de un afio.

4 Decidimos eliminar a Luxemburgo de la muestra debido a su
artificialmente elevado PIB per cdpita.

Cuadro 1

SOFISTICACION DE LAS EXPORTACIONES

DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS, 2005
(DOLARES CONSTANTES INTERNACIONALES
DE 2000; CLASIFICACION SA - REVISION 2002)

Ranking  Comunidad autonoma Sofisticacion de las exportaciones

1 Madrid 19.218

2 Catalufia 18.887

3 Comunidad Valenciana 18.313

4 Pais Vasco 18.290

5 Castilla la Mancha 18.190

6 Aragon 18.184

7 Castilla-Ledn 17.778

8 Cantabria 17.728

9 Asturias 17.654

10 Murcia 17.567
11 Navarra 17413
12 Andalucfa 17.377
13 La Rioja 16.682
14 Baleares 16.244
15 Galicia 15.152
16 Extremadura 14.862
17 Canarias 13.806
Espana 18.082

Fuente: Calculos del autor.

USD) y Castilla la Mancha (18.190 USD). Los ultimos
puestos estdn ocupados por Canarias (13.806 USD),
Extremadura (14.862 USD), Galicia (15.152 USD), Ba-
leares (16.244 USD), y La Rioja (16.682 USD). Por su
parte, Espafia se sitlia en 18.082 USD. Es importante des-
tacar que existen notables diferencias entre las comuni-
dades auténomas espafolas. Por ejemplo, la sofisticacion
de las exportaciones de la comunidad auténoma que ocu-
pa el primer lugar en el ranking (Madrid) es casi un 39
por 100 superior a la de la que ocupa el ultimo lugar en
el ranking (Canarias).

El cuadro 2 presenta los datos de la sofisticacion de
las exportaciones de los paises del Espacio Econdmico
Europeo y de otros industrializados como Australia, Canada,
Estados Unidos, Israel, Japon, Nueva Zelanda, Republica
de Corea y Singapur. Como podemos observar en el cua-
dro, Espafa ocupa el puesto 21 del ranking, precedida por
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Cuadro 2

SOIfISTICACI(')N DE LAS EXPORTACIONES DE LOS PAISES, 2005 ) )
(DOLARES CONSTANTES INTERNACIONALES DE 2000; CLASIFICACION SA - REVISION 2002)

Ranking Pais EXPY
1 Ilanda 24.809
2 Suiza 24.127
3 Alemania 21.482
4 Finlandia 21.432
5 Suecia 21.206
6 Reino Unido 20.814
7 Austria 20.755
8 Dinamarca 20.741
9 Islandia 20.374

10 Francia 20.287

11 Noruega 20.078

12 Bélgica 20.068

13 Japon 19.946

14 Holanda 19.820

15 Israel 19.736

16 Estados Unidos 19.677

17 Singapur 19.384

18 Italia 19.226

Fuente: Calculos del autor.

Canadé y seguida por Eslovenia®. Los primeros puestos del
ranking estdn ocupados por Irlanda, Suiza, Alemania, Fin-
landia y Suecia. Si tomamos como referencia los dos so-
cios comerciales més importantes de Espafia, podemos ob-
servar que la sofisticacién de las exportaciones espafiolas es
un 17 por 100 inferior a las alemanas y un 13 por 100 in-
ferior a las francesas. Si las comunidades autonomas fueran
consideradas como paises, Madrid y Catalufia se situarian en
el puesto 19, después de ltalia; Comunidad Valenciana, Pais
Vasco, Castilla la Mancha y Aragon en el 20, después de
Chipre; Castilla-Leon en el 21, después de Espania; Canta-
bria y Asturias en el 23, después de Eslovenia; Murcia en el
puesto 24, después de Nueva Zelanda; Navarra y Andalu-
cfa en el 25, después de Malta; La Rioja en el 28, después
de Republica de Corea; Baleares en el 29, después de Aus-
tralia; Galicia y Extremadura en el puesto 33, después de Es-
lovaquia; y Canarias en el puesto 35, después de Polonia.

> Es preciso sefialar que el EXPY de Espania es ligeramente inferior
al que se presenta en el cuadro 1, debido a que en esta ocasion,
el EXPY de Espafia se calcula a partir de los datos de Comtrade, y
no de la Agencia Tributaria, como ocurrfa en el cuadro anterior.

Ranking Pais EXPY

19 Chipre 18.806
20 Canada 18.032
21 Espafa 17.795
22 Eslovenia 17.728
23 Nueva Zelanda 17589
24 Malta 17.524
25 Hungria 17.326
26 Republica Checa 16.982
27 Republica de Corea 16.740
28 Australia 16.253
29 Portugal 15.983
30 Crecia 15.941
31 Estonia 15.468
32 Eslovaquia 15.459
33 Letonia 14.482
34 Polonia 14.293
35 Lituania 13.098
36 Bulgaria 12.304

Finalmente, el cuadro A1 del anexo muestra los cin-
co productos que més contribuyen a la sofisticacion de las
exportaciones de cada comunidad auténoma. Junto al
codigo de la clasificacién SA con 6 digitos y la descrip-
cién, el cuadro muestra la contribucion de cada produc-
to. El sector de material de transporte, y en particular los
vehiculos, junto a los medicamentos son los que més
contribuyen a la sofisticacion de las exportaciones espa-
fiolas. Debemos destacar que los vehiculos son los mé-
ximos contribuyentes al EXPY en seis comunidades au-
tonomas: Aragon, Castilla-Ledn, Catalufia, Galicia, Navarra
y Pais Vasco. En Andalucfa, lo es el aceite de oliva virgen,
en Asturias, el cinc en bruto, en Baleares, los turborreac-
tores®, en Canarias, el petrdleo, en Cantabria, los genera-
dores, en Castilla la Mancha, los circuitos integrados, en
la Comunidad Valenciana, las baldosas y placas de cera-
mica, en Extremadura, el tomate preparado, en la Rioja,

6 De acuerdo a la Encuesta Industrial de Productos del INE, las
Islas Baleares no manufacturaron turborreactores en el afio 2005.
Es posible, por tanto, que estos productos sean exportaciones de
segunda mano (véase el apéndice de datos).
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Cuadro 3

CRECIMIENTO DE LA SOFISTICACION DE LAS EXPORTACIONES DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS, 1996-2005
(DOLARES CONSTANTES INTERNACIONALES DE 2000; CLASIFICACION SA - REVISION 1996)

Comunidad auténoma EXPY, 1996 EXPY, 2005 Crecimiento medio anual (porcentaje)
Andalucia 14.331 14.153 -0,14
Aragon 18.002 16.906 -0,70
Asturias 14.298 16.026 1,28
Baleares 17.874 16.399 -0,95
Canarias 15.050 8.690 -5,92
Cantabria 15.512 16.239 0,51
Castilla-La Mancha 14.422 15.024 0,46
Castilla-Ledn 17.091 15.896 -0,80
Cataluna 15.830 17516 1,13
Com. Valenciana 15.058 16.086 0,74
Extremadura 12.526 13.305 0,44
Galicia 14.282 14.981 0,53
La Rioja 11.705 13.248 1,39
Madrid 16.338 18.228 1,22
Murcia 15.076 15.316 0,18
Navarra 17.025 17.275 0,16
Pais Vasco 14.923 17.188 1,58
Espaiia 15.617 16.572 0,66
Desviacion tipica (log EXPY) 0,114 0,172

Desviacion tipica sin Canarias (log EXPY) 0,118 0,097

Coeficiente B -3,61 (-3,61)*

Coeficiente B sin Canarias -3,84 (-3,00)*

Fuente: Célculos del autor.

Nota: Valor del estadistico t entre paréntesis. * Significativo al 1 por 100.

el vino, en Madrid, los medicamentos y en Murcia, los
policarbonatos. Es importante sefialar que solamente exis-
ten tres comunidades auténomas: Andalucfa, Catalufia y
Pais Vasco donde la contribucién del primer producto es
inferior al 10 por 100 del EXPY.

4. La evolucion de la sofisticacion
de las exportaciones de las
comunidades autonomas espaiiolas

El cuadro 3 muestra la evolucion de la sofisticacion de
las exportaciones de las comunidades auténomas espa-
fiolas en el periodo 1996-2005. Es preciso sefalar que los

valores EXPY 2005 que se presentan en él difieren de los
que se presentan en el cuadro 1, ya que para el andlisis
evolutivo es necesario calcular la sofisticacion de los pro-
ductos con la revisién de 1996 de la clasificacién SA”. Por
otra parte, debemos subrayar que durante el periodo de
andlisis la sofisticacion de las variedades se mantiene fija
y, por tanto, los cambios en la sofisticacion de las expor-
taciones de las comunidades auténomas solamente pue-
den provenir de la participacién de las variedades en el to-
tal de las exportaciones.

El cuadro 3 pone de manifiesto que existen grandes di-
ferencias en el crecimiento anual medio de las comuni-

7 Véase el apéndice de datos.
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dades autonomas. De las 17, cinco de ellas reducen la so-
fisticacion de las exportaciones y doce la incrementan. El
mayor aumento se produce en el Pais Vasco, seguido por
La Rioja, Asturias, Madrid y Catalufia, mientras que los ma-
yores descensos se producen en Canarias, Baleares, Cas-
tilla-Ledn, Aragén y Andalucfa.

Al final del cuadro mostramos el logaritmo de la des-
viacién tipica de la sofisticacion de las exportaciones en
los afios 1996 y 2005. La evolucién de esta variable nos
permite conocer si se ha producido una reduccion en
la dispersién de la sofisticacion, o convergencia tipo o.
El valor de o pasa de 0,114 a 0,172, lo que indica una
mayor dispersion. Sin embargo, los resultados estén
muy influenciados por el fuerte descenso de Canarias,
en donde los tomates tienen una participacién impor-
tante en las exportaciones y, por tanto, contribuyen de
forma decisiva al EXPY. En este producto la calidad me-
dia tiene un PRODY muy superior a la calidad baja, y
por tanto, el EXPY varfa mucho en funcién de la calidad
de la variedad exportada. Si excluimos a Canarias del
andlisis, podemos observar que se produce un des-
censo en el valor de o, lo que indica una reduccion de
la dispersion.

Esta Ultima conclusién es corroborada al realizar un
andlisis de convergencia tipo B, en el que se estudia la
relacion entre el crecimiento de la sofisticacién de las ex-
portaciones y su posicién inicial tiene signo negativo y
es estadisticamente significativo. Por tanto, los resulta-
dos ponen de manifiesto que durante el periodo 1996-
2005 se ha producido un proceso de convergencia en la
sofisticacion de las exportaciones de las comunidades
auténomas espariolas.

El cuadro 4 muestra la evolucién de la sofisticacion de
las exportaciones de los paises del Espacio Econémico
Europeo y de otros desarrollados. Al igual que en el cua-
dro anterior, observamos notables diferencias en el creci-
miento entre paises. Debemos destacar que los de re-
ciente ingreso en la Union Europea, a excepcion de Bulgaria,
han obtenido un gran aumento en el periodo 1996-2005.
Asimismo, paises con menor renta per cdpita que Espa-
fia, como Grecia, Portugal o Republica de Corea muestran
una tasa de crecimiento superior a la espafiola, mientras
el grupo de paises més avanzados de la Union Europea,
a excepcion de Irlanda, ltalia y el Reino Unido, presenta un
crecimiento inferior. Estos datos ponen de manifiesto que
la sofisticacién de las exportaciones espafiolas, y la de las
comunidades autonomas mas exportadoras (Catalunia,
Comunidad Valenciana y Madrid) esta convergiendo con
la de los paises de renta superior; al mismo tiempo que
otros con una renta inferior lo estdn haciendo con las ex-
portaciones espafiolas.

Cuadro 4

CRECIMIENTO DE LA SOFISTICACION

DE LAS EXPORTACIONES POR PAISES, 1996-2005
(DOLARES CONSTANTES INTERNACIONALES

DE 2000; CLASIFICACION SA - REVISION 1996)

Crecimiento

Pais EXPY, 1996 EXPY, 2005 medio anual
(porcentaje)
Alemania 19.556 20.259 0,39
Australia 12.458 12.694 0,21
Austria 18.377 19.199 0,49
Bulgaria 10.555 9.908 -0,70
Canada 16.088 14.037 -1,50
Chipre 12.056 18.688 4,99
Dinamarca 18.552 19.436 0,52
Eslovenia 12.918 16.084 2,47
Espana 15.486 16.659 0,81
Estados Unidos 16.967 17613 0,42
Estonia 11.623 14.504 2,49
Finlandia 19.084 19.995 0,52
Francia 17.273 18.559 0,80
Grecia 10.460 14.084 3,36
Hungria 11.112 16.274 4,33
Irlanda 19.836 22.366 1,34
Israel 14.064 15.648 1,19
Italia 16.636 17.988 0,87
Japon 18.909 18.746 -0,10
Malta 13.263 16.179 2,23
Noruega 14.733 17.182 1,72
Nueva Zelanda 14.979 15.510 0,39
Holanda 17.858 18.077 0,14
Polonia 10.039 13.036 2,95
Portugal 12.204 14.558 1,98
Reino Unido 17.492 19.607 1,28
Rep. Checa 13.012 15.501 1,96
Rep. de Corea 12.148 15.037 2,40
Suecia 19.155 19.784 0,36
Suiza 21971 22.583 0,31

Fuente: Célculos del autor.

5. Conclusiones

En este estudio calculamos un indicador de sofistica-
cion de las exportaciones de las comunidades auténomas
espanolas. Al estar construido con datos altamente des-
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agregados por productos, el indicador ofrece una estimacién
mas ajustada de su nivel tecnolégico. Nuestros calculos
muestran notables diferencias entre comunidades auténo-
mas; por ejemplo, Madrid, que ocupa el primer lugar en el
ranking, es casi un 40 por 100 superior en la sofisticacion
de las exportaciones que Canarias, que ocupa la tltima po-
sicién. Con relacion a los paises europeos y otros indus-
trializados, las comunidades auténomas espariolas se si-
tUan en la mitad inferior del ranking. Nuestro estudio también
muestra que durante el periodo 1996-2005 se ha produ-
cido una convergencia en el nivel de sofisticacion de las ex-
portaciones de las comunidades auténomas espafiolas y
entre las mas exportadoras de estas (Catalufia, Comunidad
Valenciana y Madrid) y los paises de mayor renta de la
Unién Europea.
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Apéndice de datos

Como sefalamos al final del epigrafe segundo, utiliza-
mos una muestra de paises que ofrecen datos de expor-
taciones y de renta per cépita en los afios 2002, 2003 y
2004 para calcular el PRODY de las variedades. Para ob-
tener valores medios de este periodo debemos pasar va-
lores corrientes a constantes. Para realizar esta operacion,
idealmente, nos gustarfa contar con un indice de precios
de exportaciones para cada producto del SA a 6 digitos y
para cada pais que se incluye en la muestra. Como care-
cemos de estos datos, para aproximar la evolucién de los
precios de los productos en el mundo, decidimos utilizar
el indice de precios de las importaciones de productos del
SA de los Estados Unidos, que incluye la base de datos
del Bureau of Labour Statistics.

Para cada pais y producto del SA, sumamos el valor y
la cantidad de las exportaciones durante los afios 2002,
2003 y 2004, permitiendo asi que un pais solamente ex-
porte una variedad por producto. No todas las observa-
ciones permiten el calculo del valor unitario de las expor-
taciones y, por tanto, no podemos utilizarlas para obtener
el PRODY de las variedades. En nuestra muestra, las ob-
servaciones sin dato de cantidad constituyen el 7,5 por
100 del valor de las exportaciones. La base Comtrade ofre-
ce, para la mayorfa de las observaciones, el dato de los ki-
logramos exportados, lo que permite el calculo de un va-
lor unitario de ddlares por kilogramo. En otras ocasiones,
ofrece una medida suplementaria, como las unidades, los
litros o los metros cuadrados. Para poder comparar el va-
lor unitario de los productos entre paises y afios es preci-
so que todos los valores unitarios se calculen con la mis-
ma medida (kilogramos, unidades, etc.). Para cada producto
analizamos cudl es la que maximiza el nimero de obser-
vaciones. En la mayoria de los casos la unidad de medicion
es el kilogramo. Este procedimiento nos obliga a eliminar
de la muestra aquellas observaciones que tienen una uni-
dad de medida que no corresponde a la elegida para calcu-
lar el valor unitario del producto, lo que supone el 18,4
por 100 del valor total de las exportaciones de la muestra.
Finalmente, como sefialamos en el epigrafe 2, para mini-
mizar los errores de medicion, también rechazamos los va-
lores unitarios iguales o inferiores al percentil 1y los igua-
les o superiores al percentil 99. Esta eliminacién provoca
un aumento adicional en el nimero de observaciones re-
chazadas, que pasan a suponer el 19,8 por 100 del valor
de las exportaciones de la muestra, porcentaje que inclu-
ye aquellos datos que son rechazados porque no existen
observaciones suficientes para calcular el PRODY de las
variedades de un producto.

Las exportaciones de las comunidades auténomas es-
pafolas se obtienen de la base de datos de la Agencia Tri-
butaria que ofrece datos anuales de exportaciones, des-
agregados por provincias y en la Nomenclatura Comun
(NC). La NC es una extension a ocho digitos del SA que uti-
lizan los paises de la Union Europea. Por tanto, no existen
problemas, a priori, para pasarlos de la clasificacién NC a la
SA. Sin embargo, la Agencia Tributaria ofrece los datos en
la clasificacién NC y, por tanto, en la SA, que esta en vigor
cada afio. Este hecho limita, ligeramente, los anélisis evo-
lutivos del EXPY de las comunidades autéonomas, ya que
para su calculo solamente podremos utilizar los productos
cuya clasificacion SA no se haya alterado durante el perio-
do de andlisis (94 por 100 del valor de las exportaciones
en el perfodo 1996-2005). Asi, para el calculo del EXPY de
las comunidades auténomas de 2005 utilizamos los PRODY
calculados con la revision de 2002, mientras que para el ana-
lisis evolutivo obtenemos los EXPY con los PRODY calcula-
dos con la revisiéon de 1996.

Para calcular el EXPY de las comunidades autonomas,
asignamos cada exportacion de un producto SA a seis di-
gitos a la variedad de calidad que corresponda segtin su va-
lor unitario. Para eliminar el efecto de la evolucién de los
precios, como hemos sefalado anteriormente, deflacta-
mos el valor de las exportaciones con el indice de precios
de importaciones de productos del SA de los Estados Uni-
dos. Asimismo, para evitar el efecto de las alteraciones en
el tipo de cambio sobre el valor unitario, las exportaciones
de las comunidades auténomas se valoran a los tipos de
cambio medios del periodo 2002-2004. Aquellas obser-
vaciones que carezcan de un valor unitario valido entran en
el calculo EXPY muiltiplicando su valor por el PRODY no
ajustado por la calidad (Ecuacion [1]).

Finalmente, en el célculo del EXPY de las comunida-
des auténomas espafiolas no incluimos algunos productos
con un alto PRODY, como las embarcaciones de recreo,
que pueden ser exportados como productos de segunda
mano. En la mayoria de los casos, estos productos no son
producidos en Espana; sin embargo, como algunos de ellos
son exportados como productos de segunda mano, su in-
clusion en el calculo del EXPY puede sesgar el indice de so-
fisticacion de algunas provincias®. Asimismo, en el célculo
del EXPY de Extremadura excluimos las exportaciones de
gas natural a Portugal. Extremadura no produce gas natu-
ral; sin embargo, debido a que el gasoducto que transporta
el gas a Portugal pasa por Badajoz, la Aduana espafiola
contabiliza esta exportacion a la comunidad extremenia.

8 Siguiendo el mismo razonamiento, en el caso de las Islas Ba-
leares, también excluimos las exportaciones de aviones.



Cuadro A1

LA SOFISTICACION DE LAS EXPORTACIONES DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS ESPANOLAS

LOS CINCO PRODUCTOS QUE MAS CONTRIBUYEN A LA SOFISTICACION DE LAS EXPORTACIONES
DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS, 2005 (PORCENTAJE DEL TOTAL DEL EXPY)

Comunidad auténoma

Andalucia

Aragon

Asturias

Baleares

Canarias

Cantabria

Cédigo SA
del producto
150910
081010
880330
200570
890190

870323

870322

870332

870331

870899

790111
470329

721391

040510
300490
841112
870322

870323

640399
880330
271019
070200
210500
271011

060290
851150
870600
851140
870831

721391

Descripcion del producto

Aceite de oliva virgen

Fresas

Las demas partes de aviones o helicopteros
Aceitunas

Los demés barcos para transporte de mercancias y los demés barcos concebidos
para el transporte mixto de personas y mercancias

Los demés vehiculos con motor de émbolo (pistdn) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.500 cm?* pero inferior o igual a 3.000 cm?

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.000 cm? pero inferior o igual a 1.500 cm?

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) de encendido
por compresion (diesel o semi-diesel) de cilindrada superior a 1.500 cm?
pero inferior o igual a 2.500 cm?*

Los demés vehiculos con motor de émbolo (pistdén) de encendido
por compresion (diesel o semi-diesel) de cilindrada inferior o igual a 1.500 cm?

Las demds partes y accesorios de vehiculos automdviles de las partidas 8701
a 8705

Cinc en bruto

Pasta quimica de madera a la sosa (soda) o al sulfato (excepto la pasta para
disolver) distinta de la de coniferas

Alambron de hierro o acero sin alear de seccién circular con didmetro inferior
a 14 mm

Mantequilla (manteca)
Medicamentos
Turborreactores de empuje inferior a 25 kN

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.000 cm? pero inferior o igual a 1.500 cm?

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.500 cm? pero inferior o igual a 3.000 cm?

Calzado

Partes de aeronaves

Los demés aceites de petréleo o de mineral bituminoso
Tomates frescos o refrigerados

Helados

Aceites de petréleo o de mineral bituminoso livianos y preparaciones
Las demds plantas vivas

Los demés generadores

Chasis de vehiculos automoviles de las partidas 8.701 a 8.705
Motores de arranque

Guarniciones de frenos montadas

Alambron de hierro o acero sin alear de seccion circular con diametro inferior
a 14 mm

Contribucion
(porcentaje)

8,66
4,18
3,34
3,32
3,01

15,82

15,68

7,45

4,66

4,27

i

14,56
6,23

474

3,39
3,34
13,15
9,17

9,09

843
793
36,34
16,23
6,33
6,14
4,15
14,32
5,00
4,84
3,52
3,46

ECONOMIA ESPANOLA

Y]
~

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ASIER MINONDO URIBE-ETXEBERRIA

ECONOMIA ESPANOLA

O
oo

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro A1 (continuacion)

LOS CINCO PRODUCTOS QUE MAS CONTRIBUYEN A LA SOFISTICACION DE LAS EXPORTACIONES
DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS, 2005 (PORCENTAIJE DEL TOTAL DEL EXPY)

Codigo SA

Comunidad auténoma del producto

Castilla-La Mancha 854221
390720
220421
870899

220429
Castilla-Ledn 870331

840820
870323

870322
300490

Cataluna 870332

300490
852812
870899

870421

Com. Valenciana 690890
080520
870323

870332

080510

Extremadura 200290
840999

210320
150910
450110
Galicia 870332
890110
870899

870323

870421

Descripcion del producto

Circuitos integrales monoliticos digitales
Los demés poliéteres
Los demés vinos en recipientes con capacidad inferior o igual a 2 |

Las demas partes y accesorios de vehiculos automaviles de las partidas 8.701
a 8.705

Los demaés vinos

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) de encendido
por compresion (diesel o semi-diesel) de cilindrada inferior o igual a 1.500 cm?

Motores de los tipos utilizados para la propulsion de vehiculos del capitulo 87

Los demés vehiculos con motor de émbolo (pistdn) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.500 cm? pero inferior o igual a 3.000 cm?

Los demés vehiculos con motor de émbolo (pistdn) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.000 cm? pero inferior o igual a 1.500 cm?

Medicamentos

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) de encendido
por compresion (diesel o semi-diesel) de cilindrada superior a 1.500 cm?
pero inferior o igual a 2.500 cm

Medicamentos
Aparatos receptores de television en colores

Las demas partes y accesorios de vehiculos automaviles de las partidas
8.701 a 8.705

Vehiculos automaviles para transporte de mercancias de peso total con carga
méxima inferiora 5 t

Placas y baldosas de cerdmica
Mandarinas

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.500 cm? pero inferior o igual a 3.000 cm?

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) de encendido
por compresion (diesel o semi-diesel) de cilindrada superior a 1.500 cm?*
pero inferior o igual a 2.500 cm

Naranjas
Los demés tomates preparados o conservados

Las demas partes identificables como destinadas, exclusiva o principalmente,
a los motores de émbolo (pistén) de encendido por chispa

Ketchup y demés salsas de tomate
Aceite de oliva virgen
Caucho natural en bruto o simplemente preparado

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) de encendido
por compresion (diesel o semi-diesel) de cilindrada superior a 1.500 cm?
pero inferior o igual a 2.500 cm

Trasatlanticos, barcos para excursiones (de cruceros) y barcos similares
concebidos principalmente para el transporte de personas

Las demaés partes y accesorios de vehiculos automaviles de las partidas
8.701 a 8.705

Los demés vehiculos con motor de émbolo (pistdn) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.500 cm? pero inferior o igual a 3.000 cm?

Vehiculos automdviles para transporte de mercancias de peso total con carga
maéxima inferior a 5 t

Contribucion
(porcentaje)

12,40
4,90
3,46
3,33

2,77
15,84

11,21
8,41

6,85
591

6,48

5,63
3,94
2,64

2,59

10,78
9,09
743

513

4,94

12,03
9,82

8,22
471
4,43
10,25
10,12
8,21

4,25

3,80



Cuadro A1 (continuacion)

LA SOFISTICACION DE LAS EXPORTACIONES DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS ESPANOLAS

LOS CINCO PRODUCTOS QUE MAS CONTRIBUYEN A LA SOFISTICACION DE LAS EXPORTACIONES
DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS, 2005 (PORCENTAJE DEL TOTAL DEL EXPY)

Comunidad autonoma

La Rioja

Madrid

Murcia

Navarra

Pais Vasco

Esparfia

Fuente: Célculos del autor.

Codigo SA
del producto

220421
731021
400829
841810
760720
300490
870423

880330
271011
870899

390740
070511
080550
070410
390799
870322

870331

870899

870831

850231

870332

870421

870899

860500

848180

870332

300490

870323

870899

870322

Descripcion del producto

Los demés vinos en recipientes con capacidad inferior o igual a 2 |

Latas o botes para cerrar por soldadura o rebordeado

Placas y hojas de caucho vulcanizado

Combinaciones de refrigerador y congelador con puertas exteriores separadas
Hojas y tiras de aluminio

Medicamentos

Vehiculos automoviles para transporte de mercancias de peso total con carga
maxima inferior a 20 t

Las demas partes de aviones o helicopteros
Aceites de petréleo o de mineral bituminoso livianos y preparaciones

Las demas partes y accesorios de vehiculos automaviles de las partidas
8.701 a 8.705

Policarbonatos

Repolladas

Limones

Coliflores y brécoles

Los demés policarbonatos

Los demas vehiculos con motor de émbolo (pistdn) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.000 cm? pero inferior o igual a 1.500 cm?

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) de encendido
por compresion (diesel o semi-diesel) de cilindrada inferior o igual a 1.500 cm?

Las demas partes y accesorios de vehiculos automoviles de las partidas
8.701 a 8.705

Guarniciones de frenos montadas
Grupos electrogenos de energia edlica

Los demés vehiculos con motor de émbolo (pistdn) de encendido
por compresion (diesel o semi-diesel) de cilindrada superior a 1.500 cm?
pero inferior o igual a 2.500 cm

Vehiculos automaviles para transporte de mercancias de peso total con carga
méxima inferior a 5 t

Las demds partes y accesorios de vehiculos automoviles de las partidas
8.701 a 8.705

Coches de viajero, furgones de equipajes, coches correo y demés coches
especiales, para vias férreas o similares

Los demés articulos de griferia y drganos similares

Los demés vehiculos con motor de émbolo (piston) de encendido
por compresion (diesel o semi-diesel) de cilindrada superior a 1.500 cm?
pero inferior o igual a 2.500 cm

Medicamentos

Los demés vehiculos con motor de émbolo (pistdn) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.500 cm?* pero inferior o igual a 3.000 cm?

Las demads partes y accesorios de vehiculos automaviles de las partidas
8.701 a 8.705

Los demés vehiculos con motor de émbolo (pistdn) alternativo de encendido
por chispa de cilindrada superior a 1.000 cm? pero inferior o igual a 1.500 cm?

Contribucion
(porcentaje)

21,51
721
708
4,65
4,34

11,57
4,63

4,39
1,97
1,81

12,22
6,61
6,04
4,38
3,90

19,56

6,24

6,18

3,85
3,29
6,94
4,70
4,68
2,12
1,62
4,80
3,70
3,29
3,09

3,06

ECONOMIA ESPANOLA

O
(o]

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



Y8V /0Z¥Y I _ c0t _ YOIWONODI NOIDYWYOANI 30 SON¥IAVND




Sentimiento econdmico en Andalucia, Cataluniia,
Madrid y Comunidad Valenciana

Francisco Alvira Martin
Jos¢é Garcia Lopez

1. Introduccion

Al comenzar el afio 2008, el sentimiento econdémico de
los esparioles (ISC) ha retrocedido aproximadamente un 23
por 100 respecto a su valor del sondeo de hace un afio.
Este descenso muestra una notable pérdida de confianza
economica de los espafioles. La percepcion de un mal
comportamiento de la economia durante los ultimos me-
ses se ha extendido entre la poblacion que, en un alto por-
centaje, No espera una rapida recuperacion. Este es el men-
saje de la ultima encuesta' que se extiende a todas las
comunidades; pero con diferencias geogréficas. La pérdi-
da de confianza difiere entre los residentes de las cuatro
comunidades con mayor poblacién de Espafia: Andalucia,
Catalufia, Madrid y la Valenciana que suman el 58 por 100
de la poblacion espafiola.

El crecimiento del PIB, la reduccion de las tasas de paro
e inflacion, el aumento del empleo, los bajos tipos de in-
terés en los créditos, el efecto “riqueza” en un amplio seg-
mento de la poblacién con patrimonio inmobiliario y mo-
biliario en rapido crecimiento de sus valores de mercado
habfa extendido la confianza del publico.

En este panorama favorable al optimismo existian al-
gunas amenazas: el diferencial de la tasa de inflacién con
la media de la UE se mantenfa favoreciendo, por tanto,
la pérdida de competitividad de las exportaciones con
nuestros principales paises compradores; la necesidad

! Awira MARTIN y GARCIA LOPEZ, “Répida y fuerte caida del senti-
miento econémico de los espanoles’, en Cuadernos de Infor-
macién Econémica, nim. 202, enero-febrero 2008, Fundacion de
las Cajas de Ahorros. Los autores exponian las posibles razones
que explican la pérdida del optimismo economico.

de ahorro exterior para compensar el retroceso del reali-
zado por las economias domésticas y las empresas; el
crecimiento desigual de los sectores productivos a favor
de aquellos como el turismo y la construccién de vivien-
das que podian absorber una mano de obra poco cuali-
ficada y de bajos salarios, aspectos negativos de la eco-
nomia nacional que, sin embargo, no tenfan entre 2004
y 2007 peso suficiente en la percepcion de la poblacion
sobre la marcha de la economia. El crecimiento sosteni-
do y diferencial del PIB, el sostenimiento de unas tasas
de inflacion histéricamente bajas y el fuerte aumento de
los individuos incorporados a la Seguridad Social como in-
dicador del aumento del empleo daban una buena base
para la confianza.

Este marco favorable para una opinién publica opti-
mista se rompid en la Ultima parte del afio 2007. Un con-
junto de circunstancias enddgenas y exdgenas cambiaron
radicalmente los resultados de la encuesta en el sondeo de
febrero de 2008. La caida del ISC respecto al sondeo del
Ultimo cuatrimestre del afio 2007 lo ha acercado a los va-
lores de los afios 1982 y 1993, los mas bajos de la serie
desde 1977.

2. El ISC en Andalucia,
Cataluiia, Madrid y Comunidad
Valenciana

Ese sentimiento econdmico general de los espafioles
muestra diferencias significativas entre comunidades que
inducen a sospechar la presencia de marcos especiales
de referencia. Las amenazas con diferentes origenes han
afectado de forma distinta a la sensibilidad econémica de
unos y otros espafoles seglin su dmbito territorial.
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Gréfico 1

iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR (ISC)
Andalucia, Cataluia, Madrid y Comunidad Valenciana, 2004-2008
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Por motivos técnicos? las comunidades estudiadas han
sido: Andalucia, Catalufia, Madrid y la Valenciana. Estas
comprenden el 58 por 100 de la poblacién espafiola y en
ellas se encuentran las mayores ciudades. El gréfico 1
muestra la evolucion del ISC de las cuatro comunidades se-
fialadas entre los afios 2004 y febrero de 2008.

Los valores correspondientes a ellas y el general de Es-
pafia durante el perfodo 2004 a 2008 muestran que:

— Las diferencias entre los valores de los ISC de las
cuatro comunidades son muy pequefas entre los afios
2004 y 2006, salvo en el caso de la Comunidad Valen-
ciana que se sittia por debajo.

— Entre los Ultimos meses del afio 2007 y febrero de
2008 se ha producido un retroceso generalizado del ISC.
Las cuatro comunidades muestran una caida de la con-
fianza del consumidor.

— En el mes de febrero de 2007, el ISC més alto era
el de la Comunidad de Madrid con un valor de 90. Sin em-
bargo, su retroceso en los Ultimos doce meses ha sido el
mayor de las cuatro comunidades analizadas.

— Andalucia muestra un retroceso més suave, 6 pun-
tos. Los consumidores andaluces aparecen, segun el Ul-
timo sondeo, como los mas optimistas, habiéndoles afec-

2 Tamafio de la muestra: Andalucia (362), Catalufia (292), Ma-
drid (250) y Comunidad Valenciana (195).

tado en menor grado las previsiones de una desacelera-
cion de la economia.

— La opinion econdmica de los catalanes en febrero de
2008 es similar a la de los madrilefios, aunque la pérdida
de confianza respecto al anterior sondeo sea menor que
la de estos.

— La Comunidad Valenciana es, de las cuatro, la que
ofrece el ISC mas bajo, situdndose en un valor muy proxi-
mo a la media nacional. También es la tnica en la que el
retroceso de la confianza del consumidor comienza en el
afio 2006.

— Las tres autonomias con mayor poblacion: Andalu-
cfa, Catalufia y Madrid, tienen un ISC mejor que la media
nacional. El resto de las comunidades ha soportado, por tan-
to, una mayor pérdida del ISC.

3. Evolucion de los subindices
del ISC (afios 2004/2008)

Los cinco subindices que componen el ISC de Espafia
han retrocedido también. Hay un acuerdo general en todos
los grupos sobre el empeoramiento de la situacién eco-
némica general y familiar. Sin embargo hay diferencias en
la pérdida de confianza segun los ingresos, la edad vy si-
tuacion geogréfica.

Economia familiar

En las cuatro comunidades analizadas (cuadro 1) se
observa la misma tendencia en lo que se refiere a las eco-
nomias personales. Entre febrero de 2007 y 2008, el su-
bindice del ISC que expresa la percepcion de los ciudada-
nos respecto a su situacion econdmica ha empeorado, si
bien este retroceso tiene un nivel diferente en cada una de
las comunidades.

Los andaluces son relativamente los mds optimistas
(subindice 87) y la pérdida de confianza sobre el futuro de
su economia familiar es la mas baja de las cuatro comu-
nidades. Es posible que las mejoras de las condiciones de
vida partiendo de un nivel inferior y el auge de sectores
como el turismo v la construccion influyan favorablemen-
te en su sensibilidad econdmica.

En el otro extremo se sittian los madrilefios. La expe-
riencia reciente de como se ha comportado su economia
es significativamente peor que la de los andaluces. Los da-
tos macroeconémicos de Madrid y Andalucia, si se excluyen



SENTIMIENTO ECONOMICO EN ANDALUCIA, CATALUNA, MADRID Y COMUNIDAD VALENCIANA

Cuadro 1
EXPERIENCIA ECONOMICA
Experiencia economia nacional
Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero

2008 2007 2006 2005 2004
Espafia 46 77 68 72 69
Andalucia 67 78 75 86 81
Catalufa 67 76 77 77 79
Madrid 73 86 83 83 76
C. Valenciana 66 73 78 78 72

Fuente: Encuestas febrero 2004 a 2008. Funcas-Investiga.

Experiencia economia familiar

Variacion Variacion
2007/2008 Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero 20072008
. 2008 2007 2006 2005 2004 .
(porcentaje) (porcentaje)
-40 70 89 82 84 82 -21
-14 87 91 87 90 89 -4
-12 78 88 87 91 90 -11
-15 73 93 90 88 86 21
-10 78 87 90 87 86 -10

Pregunta: En su opinién, de un afio a esta parte, la situacion econdémica general del pais es mucho mejor, un poco mejor, estacionaria, un poco peor, mucho peor.
Pregunta: En el curso de los Ultimos doce meses la situacion econdmica de su hogar...

otras circunstancias, no parecen justificar la peor experien-
cia reciente de los madrilefios, pudiendo haber influido el
contexto politico-social.

Catalufa y la Comunidad Valenciana presentan un re-
troceso similar y en ambas el valor del subindice es el
mismo, 78.

En este primer apartado destaca, por tanto, la percep-
cion mas favorable de la economia doméstica en Andalu-
cla respecto a la media nacional y a las otras tres grandes
comunidades analizadas.

Cuadro 2
EXPECTATIVAS ECONOMIA
Expectativas economia nacional

Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero

2008 2007 2006 2005 2004
Espana 62 87 82 84 85
Andalucia 80 87 84 97 93
Catalufia 83 89 88 93 86
Madrid 74 93 89 93 88
C. Valenciana 75 83 86 90 89

Fuente: Encuestas febrero 2004 a 2008. Funcas-Investiga.

La opinion mayoritaria de los esparioles es que la eco-
nomia nacional ha tenido un peor comportamiento que la
familiar. Si bien, al comparar con la media nacional se ob-
serva una opinion relativamente mds optimista en las cua-
tro comunidades analizadas. El retroceso de este subindi-
ce (experiencia reciente) ha sido menor que en el resto
de Espafia.

Las expectativas de que mejoren (cuadro 2) las eco-
nomias domésticas en los préximos meses han empeora-
do de forma general. Madrid era de las cuatro comunida-
des recogidas en el trabajo la que venia mostrando desde

Expectativas economia familiar

Variacion Variacion
20072008 Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero 20072008
2008 2007 2006 2005 2004 .
(porcentaje) (porcentaje)
-28 83 96 94 99 99 -13
-8 95 101 96 98 98 -6
-7 93 98 98 99 97 -5
-20 84 104 102 102 98 =19
-10 85 90 94 91 92 -6

Pregunta: Durante los proximos doce meses la situacion econdmica general del pais es mucho mejor, un poco mejor, estacionaria, un poco peor, mucho peor...
Pregunta: En su opinion, en el curso de los proximos doce meses la situacion economica de su hogar...
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el afio 2004 mejores previsiones de las economias fami-
liares, pero, en el Ultimo sondeo de febrero de 2008 las pre-
visiones de los madrilefios han tenido una notable pérdi-
da (19 por 100). Aunque la caida de las expectativas sobre
las economias domésticas durante los préximos meses es
general, en Andalucfa y Catalufia la caida es menor y exis-
te un mayor optimismo. Con pequefias diferencias, las ex-
pectativas sobre la economia nacional han seguido los pa-
sos de las previsiones sobre las economias familiares.
Catalufa y Andalucia son también las dos comunidades
con mejores expectativas sobre la economia nacional.

Segun el sondeo, para los préximos meses los resi-
dentes en las comunidades de Andalucia y Catalufia mues-
tran un mayor optimismo que los de Madrid y la Comuni-
dad Valenciana. En estas dos ultimas, los ciudadanos han
sido més sensibles a las informaciones que adelantaban una
etapa de problemas econémicos (cuadro 2).

El cuadro 3 recoge la valoracién de la situacion eco-
nomica en general para comprar bienes de equipamiento
domeéstico o duraderos.

La caida de este Ultimo subindice ha sido importante
en todo el territorio nacional, y especialmente fuerte en
Catalufia y la Comunidad Valenciana. Madrid ha sufrido
también un fuerte retroceso, mientras que el subindice an-
daluz mantiene practicamente el mismo valor que en el
sondeo de hace doce meses.

Los resultados de los cinco componentes del ISC en
el sondeo de febrero de 2008 muestran: 1) un cambio
notable de la opinion econémica en las cuatro comuni-
dades analizadas entre el Ultimo sondeo del afio 2007 y
el primero de 2008, si bien en las cuatro mayores co-

Cuadro 3

VALORACION DEL MOMENTO DE COMPRA

Febrero
2007

Febrero
2008

Espana 59 69
Andalucia 75 74
Cataluna 60 82
Madrid 65 72
C. Valenciana 33 68

Fuente: Encuestas febrero 2004 a 2008. Funcas-Investiga.

Febrero

2006

73
81
79
68
67

munidades de Espafia los ciudadanos han percibido con
desigual intensidad el deterioro de la economia, 2) la ex-
periencia reciente sobre las economias domésticas ha
empeorado; igual ha sucedido con las expectativas de
mejorar, 3) el decaimiento de la economia nacional se ha
manifestado en las cuatro comunidades objeto de estu-
dio con més fuerza que las pérdidas en las economias
domésticas. También se observan diferencias geogréficas
bastante importantes: los individuos de Madrid han per-
dido mds confianza en la marcha de la economia segui-
dos de cerca por los valencianos. En Andalucia y Catalu-
fia se manifiesta un mayor optimismo. En febrero del
presente afio, el retroceso de la confianza econémica no
fue tan importante en Andalucia y Catalufia como en Ma-
drid y la Comunidad Valenciana.

4. Los tipos de opinion econémica
en Andalucia, Cataluiia, Madrid y
la Comunidad Valenciana

Al cruzar las tres posibilidades de respuesta de los en-
trevistados sobre su percepcidn de la reciente evolucion
de la economia nacional y familiar: ha mejorado, perma-
necerd igual y ha empeorado, con las tres opciones de
previsiones en los préximos doce meses: mejorard, se-
guird igual y empeorard, los individuos aparecen distribui-
dos en nueve grupos, que se pueden agrupar en tres ti-
pos de opinién:

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

Febrero
2004

Febrero
2005

Variacion 2007/2008
(porcentaje)

77 76 -14
87 85 1
64 70 -27
73 67 -10
45 49 -51

Pregunta: En vista de la situacion econdmica general {piensa Vd. que ahora es el momento adecuado para hacer compras importantes como muebles, automoviles...?
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— Quienes expresan una situacion sin cambio: La eco-
nomia permanecera estancada y el entrevistado no espe-
ra cambios.

— Los pesimistas: La situacién ha empeorado y se
agravard; ha empeorado y seguird igual; ha estado estan-
cada y empeorard, y ha mejorado y empeorara.

4.1. Economia nacional

Pesimismo

1. En Espana

El tipo de opinién més numeroso entre los esparioles
sobre la evolucion de la economia nacional es pesimista (gré-
fico 2). El porcentaje, 63 por 100, se distribuye entre: un 41
por 100 de individuos que expresa una opinion radicalmen-
te pesimista: “la economia nacional ha tenido un mal com-
portamiento en los Ultimos doce meses y esperan que esta
tendencia contintie en los siguientes”; un 16 por 100 consi-
dera que: “la situacion de la economia nacional ha empeo-
rado y seguird igual”. Otro 5 por 100 cree que “no ha cam-
biado pero empeorard” y un pequefio 1 por 100 manifiesta
una opinién mas ambigua: “la economia nacional ha mejo-
rado, pero empeoraré en el futuro inmediato” (cuadro 4).

Gréfico 2
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* Se comparan, de forma agregada, los tres tipos de opinion econdmica nacional.

2. Andalucia

La mayoria de los andaluces también es pesimista, un
66 por 100, que se reparte entre: un 39 por 100 radical-
mente pesimista “ha empeorado la economia nacional y
lo hard més"; otro grupo importante, 24 por 100, cree que
ha empeorado y seguird igual, no se agravard; y un pe-
quefio 3 por 100 ha percibido estabilidad econémica a la
que seguird una desaceleraciéon (cuadro 4).

3. Cataluna

Los individuos de esta comunidad son relativamente
menos pesimistas, 45 por 100, que los de las otras tres co-
munidades examinadas y la media nacional. Sélo un 28 por
100 se muestra radicalmente pesimista (cuadro 4).

4. Madrid

Las respuestas pesimistas sobre la marcha de la eco-
nomia son mayoritarias en esta autonomia, 66 por 100. Un
45 por 100 de los madrilefios se muestra radicalmente
pesimista: "ha empeorado y empeorard mas”; un 12 por
100 cree que ha empeorado y no mejorard; un 7 por 100
cree que de una situacion de estabilidad se pasard a otra
peor y un 2 por 100 considera que la economia nacional
ha mejorado, pero empeoraré (cuadro 4).

5. Comunidad Valenciana

Un 73 por 100 de los valencianos expresa su pesimis-
mo sobre la situacién economica de Espafia, siendo este el
mayor porcentaje de las cuatro comunidades analizadas.
Un 45 por 100 de los valencianos entrevistados estima que
la economia nacional ha empeorado en los Ultimos meses
y lo hard atiin més. Ademas, otro 20 por 100 considera que
ha empeorado, pero no se agravaré en los proximos meses.

Estabilidad

Uno de cada cuatro espafioles sitla a la economia na-
cional en una situacion de estabilidad (gréfico 2). Un por-
centaje parecido, 21 por 100, de andaluces manifiesta esta
opinion. Con porcentajes inferiores a la media nacional, los
madrilefios, 17 por 100, y los valencianos, 12 por 100,
participan de este tipo de opinion. En Catalufa casi la mi-
tad, 45 por 100 de los entrevistados, optan por este tipo
de opinién, que pudiera estimarse de positiva en una si-
tuacion mayoritariamente sentida como desfavorable.
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Cuadro 4
TIPOS DE OPINION ECONOMICA
Expectativas sobre la economia familiar
Experiencia Ultimos meses
Mejorard Sequird igual Empeorard
Espana:
Ha mejorado 4 5 —
Estacionaria 5 44 5
Ha empeorado 3 11 23
Andalucia
Ha mejorado 4 7 -
Estacionaria 4 46
Ha empeorado 3 16 16
Catalufia:
Ha mejorado 3 6 -
Estacionaria 1 59 —
Ha empeorado 3 13 15
Madrid:
Ha mejorado 3 —
Estacionaria 9 25 4
Ha empeorado 3 13 37
Comunidad Valenciana:
Ha mejorado 5 1 -
Estacionaria 8 31 11
Ha empeorado 4 12 28
Optimismo

Los porcentajes de individuos optimistas son muy peque-
fios en las cuatro comunidades analizadas, oscilando desde
un 17 por 100 en Madrid hasta un 10 por 100 en Catalufia.

El desequilibrio entre el nimero de optimistas y pesi-
mistas se manifiesta con absoluta claridad al comparar los
porcentajes de los individuos radicalmente optimistas, 3
por 100, (cuadro 4) y los radicalmente pesimistas, 41 por
100. No hay duda de la orientacion de la opinién de los es-
pafioles en febrero de 2008.

En Andalucia, el grupo de individuos radicalmente op-
timista, 6 por 100, es superior a la media nacional, pero
la distancia con el porcentaje de las personas radicalmen-
te pesimistas, 39 por 100 sigue siendo muy amplia. En

Experiencia dltimos meses Expectativas sobre la economia nacional

Experiencia ultimos meses Mejorard Sequird igual Empeorard
Ha mejorado 3 3 1
Estacionaria 3 24 5
Ha empeorado 4 16 41
Ha mejorado 6 3 =
Estacionaria 1 21 3
Ha empeorado 3 24 39
Ha mejorado 2 3 —
Estacionaria — 45 -
Ha empeorado 5 17 28
Ha mejorado 4 7
Estacionaria 5 17 7
Ha empeorado 1 12 45
Ha mejorado 3 3 1
Estacionaria 4 12 7
Ha empeorado 5 20 45

Catalufia prima una valoracién de estabilidad aunque se
mantiene la diferencia entre un 2 por 100 de individuos
radicalmente optimistas y un 28 por 100 de radicalmen-
te pesimistas. Madrid y la Comunidad Valenciana ofrecen
un desequilibrio parecido en ambas comunidades, ligera-
mente superior a la media nacional.

La relacién entre los individuos radicalmente pesimis-
tas y radicalmente optimistas es un indicador Util para mos-
trar la extensién y profundidad del pesimismo en las cua-
tro comunidades:

Espafia 14
Andalucia 6,5
Catalufia 14
Madrid 11
C. Valenciana 15
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La desproporcion entre quienes creen que la econo-
mia nacional ha evolucionado de forma positiva en los
ultimos doce meses y continuara haciéndolo en los pro-
ximos meses es muy alta en Espafia y sus cuatro grandes
comunidades, y salvo en Andalucia, las diferencias de la
relacion entre los dos tipos de opinidn son pequenas, ya
que, entre la Comunidad Valenciana y Madrid, la distan-
cia es de cuatro puntos.

4.2. Economia familiar

Pesimismo

1. En Espana

Un 39 por 100 se muestra pesimista (grafico 3) so-
bre como se ha comportado su economia durante los
ultimos doce meses o lo haré en los préximos. Este seg-
mento de la poblacién se distribuye entre: un 23 por
100 radicalmente pesimista, “su economia ha funciona-
do mal y empeorara en los proximos meses”, un 11 por
100 de individuos que ha experimentado un empeora-
miento de su economia y no seguird retrocediendo, y un
5 por 100 que no ha observado cambios, pero cree que
empeorard (cuadro 4).

Grafico 3
TIPOS DE OPINION ECONOMICA FAMILIAR*
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* Se comparan, de forma agregada, los tres tipos de opinién econémica
familiar.

2. Andalucia

Para un 36 por 100 de los andaluces su situacion eco-
nomica es peor o teme que empeorard. El anterior por-
centaje era ligeramente mejor que la media nacional y se
repartia entre un 16 por 100 muy pesimista, su expe-
riencia reciente ha sido mala y sus previsiones también lo
son, y otro 16 por 100 que ha sufrido un deterioro eco-
nomico en los doce meses anteriores, pero no cree que
contintie. Un reducido 4 por 100 no ha percibido cam-
bios significativos, pero sus expectativas para los préximos
meses son malas.

3. Catalunia

Un 28 por 100 de la poblacién es pesimista. Este por-
centaje es el menor de las cuatro comunidades analiza-
das y se distribuye entre un 15 por 100 que se sitlia en un
proceso de continuo deterioro y un 13 por 100 con una
pérdida durante los Ultimos meses que espera no aumente
en los proximos (cuadro 4).

4. Madrid

Los madrilefios son los mds pesimistas sobre la evo-
lucion de su economia familiar. La mayoria, 54 por 100,
tiene una opinidn negativa al respecto y esta comunidad
presenta el valor més alto de las cuatro autonomias ana-
lizadas. Un amplio segmento, 37 por 100, es radical-
mente pesimista: desde el afio 2007 su situacion ha ve-
nido deteriorandose y continuara haciéndolo en los
proximos meses. Otro 13 por 100 ha experimentado una
pérdida, pero no cree que su situacion econdmica con-
tinlie empeorando, y un 4 por 100, al contrario, cree que
durante los Ultimos meses su situacién econdémica no
ha experimentado cambios, pero espera que empeore
(cuadro 4).

5. Comunidad Valenciana

Los valencianos ofrecen una opinién bastante simi-
lar a la manifestada por los madrilefios. La mayorfa, 51
por 100, son pesimistas. Un 28 por 100 cree que su
economia doméstica ha tenido pérdidas en los Ultimos
meses y seguird retrocediendo en los préximos. Un 12
por 100 ha tenido una mala experiencia reciente y no es-
pera que contintie. Un ultimo grupo, 11 por 100, no ha
percibido cambios en su economfa, pero espera que
empeore (cuadro 4).
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Estabilidad

Un 44 por 100 de los esparioles no percibe ni espera
cambios significativos en sus economias familiares. La esta-
bilidad de su bienestar econdmico es la situacién més am-
pliamente sentida. Andalucia ofrece un resultado muy cercano
a la media nacional con un 46 por 100 de individuos que
no ha experimentado cambios importantes en su econo-
mia. Catalufia con un 59 por 100 es de las cuatro comuni-
dades donde el sentimiento de falta de cambios es més am-
plia. Madrid se coloca en una posicién contraria a Catalufia.
Sélo un 25 por 100 de madrilefios ni ha percibido cambios,
ni los espera. En la Comunidad Valenciana, un 31 por 100
percibe también una situacién continuada de estabilidad.

Optimismo

1. Espana

Un 17 por 100 de los espafioles expresa un sentimiento
positivo respecto a sus economias. De este segmento de
poblacién, un 4 por 100 es particularmente optimista: ha
experimentado una mejora y espera seguir mejorando en
los préximos meses.

2. Andalucia

Un 18 por 100 de andaluces manifiesta una opinion op-
timista. De ellos, un 4 por 100 manifiesta un sentimiento
radicalmente optimista: “ha mejorado en los Ultimos me-
ses y continuard haciéndolo en los préximos”. El grado de
optimistas de los andaluces es muy parecido al de Espa-
fia (cuadro 4).

3. Cataluna

Sélo un 13 por 100 se muestra optimista con un 3 por
100 de radicalmente optimistas. La opinién mas amplia es
la de estabilidad.

4. Madrid

Un 21 por 100 de los madrilefios tiene una opinién
positiva sobre la marcha de su economia. Madrid es la co-
munidad con mayor porcentaje de individuos que manifiesta
que su economia personal ha progresado o lo hara en los
préximos meses. Al mismo tiempo, presenta el mayor por-
centaje de individuos que cree que ha empeorado.

5. Comunidad Valenciana

Un 18 por 100 de los valencianos se muestra opti-
mista, con un 5 por 100 que ha notado una mejora de la
economia familiar en los Gltimos meses y espera que con-
tinGie en un proceso de creciente avance.

La siguiente relacién entre los individuos radicalmente
pesimistas y radicalmente optimistas respecto a la evolu-
cion de su economia familiar muestra una clara inclinacion
hacia el pesimismo:

Espafia 6
Andalucia 4
Cataluna 5
Madrid 6
C. Valenciana 6

Los indices de Madrid y la Comunidad Valenciana son
los mayores e indican un pesimismo relativamente supe-
rior. Al comparar estos fndices con los de la economia na-
cional se observa una importante diferencia: la preocupa-
cion por la evolucién de la economia nacional es mucho
mayor que por la personal.

5. Evolucion del paro

En febrero de 2008, un 10 por 100 de los espafioles
prevé que el paro disminuird, un 58 por 100 que aumen-
tard y un 32 por 100 no cree que vaya a haber cambios
significativos en los préximos meses (gréfico 4). La diferencia
entre respuestas positivas y negativas es muy importante.

En las cuatro grandes comunidades analizadas, la opi-
nion general de sus ciudadanos es parecida: el paro au-
mentard durante el afio 2008.

En Cataluna el porcentaje de individuos que espera un
aumento del paro, 36 por 100, es muy inferior al de la me-
dia nacional, 22 puntos de diferencia, marcando una per-
cepcion mucho maés optimista de los catalanes sobre el
empleo. Las peores expectativas aparecen en Andalucia y
Madrid (gréfico 4) donde el 71 y el 70 por 100 de entre-
vistados, respectivamente, mantiene que el paro aumentara
en los proximos meses. De la lectura del gréfico 4 se des-
prende un relativo optimismo de Catalufia frente a uno de
los primeros problemas de los esparioles. Incluso la dife-
rencia entre quienes esperan que el paro aumente o dis-
minuya es sélo de seis puntos, mientras que la media na-
cional es de 48 puntos y en Madrid esa cifra alcanza 63
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Gréfico 4
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puntos. Frente a una opinion generalizada de un compor-
tamiento negativo del empleo, seguin la encuesta, la opinién
de Cataluia es mucho més matizada. El paro se manten-
dré en tasas parecidas a las actuales o disminuira para un
64 por 100 de los entrevistados en esa comunidad.

El gréfico 5 muestra la evolucion de los porcentajes de
individuos que prevé un aumento (mucho + bastante) del
paro en los doce meses siguientes a cada sondeo. El gra-
do de pesimismo es bastante parecido entre los afios 2004
y 2007. Catalufa se distingue del resto de comunidades au-
tonomas analizadas. En esta autonomia, el peor resultado
se produjo en febrero de 2004, desde aquel afio se ha
mantenido con porcentajes parecidos de pesimistas. En
las otras tres comunidades, el grado de pesimismo ha se-
guido una evolucién muy parecida, y entre febrero de 2007
y de 2008, las respuestas desfavorables han sufrido un ra-
pido aumento. Ademas, el temor al aumento del paro es
superior a la media nacional en Andalucfa y en Madrid.

6. La inflacion

Durante los Ultimos meses del afio 2007 vy el co-
mienzo de 2008 se ha producido un repunte de la tasa
de inflacion. El aumento de los precios de bienes y ser-
vicios de la cesta de la compra cotidiana ha sensibilizado
al publico. En los ultimos afios, las tasas anuales de in-
flacién se habian mantenido dentro de una horquilla es-
trecha con pequefios aumentos anuales que habia rele-
gado la inflacion a un puesto muy bajo dentro de la lista
de los principales problemas de la economia nacional o

Gréfico 5
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personal. No obstante, el porcentaje de individuos que
percibfa un aumento de los precios ha ido creciendo len-
tamente hasta un 81 por 100 en febrero de 2008. Sin em-
bargo, las expectativas son relativamente favorables, pues-
to que una parte importante de la poblacion, 45 por 100,
espera que los precios sigan subiendo al mismo ritmo, e
incluso bajen respecto al nivel alcanzado en febrero de
2008, 42 por 100. Un buen dato de la opinion publica es
que no se espera un acelerado crecimiento de la inflacion.

En el gréfico 6 se compara la experiencia sobre el au-
mento de los precios en las cuatro grandes comunidades

Gréfico 6

EXPERIENCIA SOBRE LOS PRECIOS
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Gréfico 7
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analizadas. El resultado més destacable es el relativamen-
te bajo porcentaje de catalanes que ha percibido un au-
mento significativo de los precios, 60 por 100. Entre Ma-
drid y Catalufia hay una diferencia importante de 30 puntos.
La opinion en Andalucfa y la Comunidad Valenciana se en-
cuentra préxima a la de Madrid.

En el gréfico 7 se representa la evolucién de las res-
puestas pesimistas entre los afios 2004 y 2008 (los pre-
cios han subido mucho o bastante). Entre 2004 y 2007,

Gréfico 8
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Gréfico 9
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los resultados son bastante mas favorables en Catalufia. En
el afio 2007, Catalufia ofrece unos resultados muy buenos,
46 por 100, muy inferior a las otras tres comunidades. En
febrero de 2008, esta comunidad mantiene esa diferen-
cia favorable.

Las expectativas son relativamente optimistas en las
cuatro comunidades. En este aspecto, la Comunidad Va-
lenciana es la méas optimista, sélo un 7 por 100 prevé una
aceleracion de la inflacion. Por el contrario, Madrid mues-
tra un 30 por 100 de pesimistas (gréfico 8).

7. Ahorro y situacion del hogar

En Espafia, un 33 por 100 de los consumidores de-
clara que ha podido ahorrar en los tltimos doce meses
(gréfico 9). La mayoria, 62 por 100, necesita todos sus
ingresos para pagar sus créditos y los gastos corrientes
de su hogar. Un 5 por 100 se endeuda. Esta distribucién
de los consumidores se ha mantenido durante los Ulti-
mos seis anos.

Los porcentajes de ahorradores son parecidos en las
comunidades de Andalucia, Madrid y la Comunidad
Valenciana, mientras que desciende notablemente en

3 AwirA MARTIN y GARCIA LOPEZ, “Répida y fuerte caida del senti-
miento econémico de los espanoles’, en Cuadernos de Infor-
macién Econdmica, nim. 202, enero-febrero 2008, Fundacion de
las Cajas de Ahorros.
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Cuadro 5

EL AHORRO FAMILIAR

Febrero 2008

Razonable ahorrar Ha podido ahorrar
Andalucia 35 32
Catalufia 14 10
Madrid 16 38
C. Valenciana 25 26

Catalufia. La Comunidad Valenciana destaca por un por-
centaje relativamente elevado, 14 por 100, de individuos
que se endeuda para llegar a fin de mes. En las cuatro co-
munidades analizadas, una amplia mayorfa declara que
con sus ingresos mensuales llegan a fin de mes, sin aho-
rrar ni endeudarse. Este segmento se sitlia en un 60 por
100 de hogares, con la excepcion de Catalufia que al-
canza un 81 por 100.

Segun la encuesta, sélo el 24 por 100 de esparioles
muestra una actitud favorable hacia el ahorro. Madrid, 16
por 100, y Catalufia, 14 por 100, ofrecen auin peores re-
sultados. Andalucia con un 35 por 100 de individuos que
considera razonable ahorrar es de las comunidades anali-
zadas donde mds se valora el ahorro familiar (cuadro 5).

Al comparar las actitudes hacia el ahorro, los entrevista-
dos que han logrado ahorrar en los meses anteriores al son-
deo, y que piensan hacerlo en los préximos meses se ob-
serva que Andalucfa aparece como la comunidad con mejor
actitud, 35 por 100 de su poblacion, y mejores previsiones.
En febrero de 2004, también los andaluces manifestaban
una mejor disposicion. Entre las cuatro comunidades Cata-

Espera ahorrar

38
12
34
30

Febrero 2004

Razonable ahorrar Ha podido ahorrar Espera ahorrar
39 26 28
16 19 20
22 33 36
28 25 25

lufia, 14 por 100, y Madrid, 16 por 100, manifiestan las ac-
titudes més desfavorables al ahorro. Sin embargo, son las co-
munidades con mayor ahorro familiar bruto por habitante,
2.434 y 2.078 € respectivamente, mientras Andalucia se si-
tla en 1.034 € (datos del afio 2006). El porcentaje de aho-
rro familiar frente a la renta familiar disponible también es
sensiblemente més bajo en Andalucia, 9,32 por 100, que
en las otras tres comunidades. Posiblemente se mantenga
maés viva la disposicion a considerar el pequefio ahorro do-
meéstico como una virtud en todos los estratos de pobla-
cion en esta Ultima comunidad.

Fuentes estadisticas

La empresa Investiga realizé el trabajo de campo para FUNCAS
en la primera semana de febrero de 2008. Universo: la poblacién
mayor de 18 afios con seleccidn 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.
Estudios nims. 2.630, 2.584, 2.474, 2.441, 2.405, 2.654, 2.732 y
2.746.
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Entrevista con Marcelino Iglesias Ricou,
Presidente del Gobierno de Aragoén

Por Carlos Humanes

"ARAGON ES LA MEJOR COMUNIDAD
AUTONOMA PARA INVERTIR"

A) Los datos de FUNCAS indican que la Comunidad
Auténoma de Aragén se sitda en el primer lugar de las re-
giones espariolas en crecimiento del PIB en 2007. En su
opinidn, {cudles son las causas de este buen comporta-
miento de la economia aragonesa?

Aragdn ha liderado el crecimiento de la economia en
2007 ya que, seglin datos del INE, la subida del PIB ara-
gonés en términos reales fue del 4,5 por 100, siete déci-
mas por encima de la media nacional. Este hecho le con-
cede una mejor estructura para afrontar la desaceleracion
econdmica que se estd produciendo en 2008 y digerirla
mejor que el resto de comunidades autonomas.

El Gobierno de Aragon considera muy satisfactorias
para la economia de la Comunidad Auténoma las cifras
que se estan conociendo y que hablan de un compor-
tamiento diferencial de Aragén con respecto al resto de
comunidades auténomas. El elevado volumen de inver-
sion que supone la Exposicion Internacional de Zarago-
za ha contribuido a esos buenos resultados. En ellos tam-
bién han influido, sin duda, los proyectos de caracter
estratégico que el Ejecutivo Autondmico (en su tercera
legislatura consecutiva) estd impulsando en el territorio:
turismo de nieve, y logistica e innovacion tecnoldgica,
entre otros.

B) Es de suponer que la Exposicidn Internacional con-
tribuye y contribuird al impulso de la economia regional,
{cudles son las estimaciones que maneja su Gobierno
respecto a los beneficios econdmicos que aportard esta
exposicion?

Aunque todavia no se pueden ofrecer estimaciones de-
finitivas, el volumen de visitantes que se espera, y que po-
dria alcanzar los siete millones de personas, contribuird a
mantener la senda de crecimiento no sélo de la capital ara-
gonesa, que es la que acogeréd la Exposicién Internacional,
sino de toda la Comunidad Auténoma. El Departamento
de Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragon,
junto con el Servicio Publico de Empleo Estatal y Caja In-
maculada, esta elaborando un informe sobre el impacto de
la Expo en la economia de la region. Un primer avance de
este trabajo ya apuntaba que sélo en el afio 2006 se cre-
aron en Aragon en torno a 4.000 empleos relacionados
con las obras de la Expo. El 85 por 100 de estos empleos
se generaron en la “Construccion” y “Otras actividades em-
presariales”. El 15 por 100 restante se repartié entre el sec-
tor industrial (9 por 100) y el de servicios (7 por 100).

Zaragoza es hoy la ciudad europea en la que mayor in-
version por habitante se esté realizando gracias a que la Expo
nos ha permitido poner en marcha numerosos proyectos
estratégicos. Mas de 1.700 millones de euros de dinero
publico y otros 7.000 de inversién privada.

C) Al hilo de la Exposicién Internacional de 2008, cuyo
tema es Agua y Desarrollo Sostenible, (cudles son las pers-
pectivas del sector agricola aragonés y mds concreta-
mente del agua?

El sector agricola aragonés atraviesa un momento méds
optimista que hace algunos afios. En 2007 crecié algo més
de un 5 por 100 y hemos detenido la pérdida de empleo
que desde hace algunas décadas se venia produciendo.
Al margen de problemas coyunturales, como el del sector
ganadero por el elevado precio de los cereales, la agricul-
tura aragonesa ha sufrido un proceso de modernizacién
extraordinario que le ha devuelto la competitividad.
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Ademés, hemos realizado un gran esfuerzo en mate-
ria de implantacion de industrias de transformacion agro-
alimentaria, lo que propicia que el valor afadido perma-
nezca en el territorio.

En cuanto a la politica hidrdulica destacaria los acuer-
dos de la Comisién del Agua de Aragdn, en la que se han
alcanzado acuerdos histdricos a través de un modelo de dié-
logo vy participacion social que es ejemplo fuera de nues-
tras fronteras. Por fin, los aragoneses hemos sido capaces
de ponernos de acuerdo, con un amplisimo respaldo, en
el que hemos participado partidos politicos, regantes, eco-
logistas y habitantes de la montana.

D) ¢Qué nos puede decir de la actividad industrial de
la regidn? (Hay problemas de deslocalizacion?

En Aragon no existen hasta el momento problemas
graves en el sector industrial con motivo de la deslocaliza-
cion de empresas. Aunque es cierto que las industrias ma-
nufactureras relacionadas con el sector de la automocién
estén viendo como sus focos de fabricacién se trasladan a
paises en los que los costes de produccion son mas bara-
tos, hasta el momento se trata solo de iniciativas aisladas.
La instalacién de nuevas empresas de otros sectores en la
Comunidad Auténoma permite enjugar una posible pérdi-
da de puestos de trabajo.

La industria es uno de los sectores mas importantes
de la economia aragonesa y que esta propiciando un cre-
cimiento del empleo muy importante. Ademés, la fuerte in-
versién en bienes de equipo que se ha mantenido estos
meses augura el mantenimiento del buen comportamiento
del sector.

E) ¢Cudles son los sectores de actividad econémica
que previsiblemente impulsardn el crecimiento futuro de
Aragdn tras el freno de la construccion?

El crecimiento econdémico de la Comunidad Auténo-
ma en 2008 se mantendra en niveles que rondaran el 3
por 100 del PIB. El sector de la construccion es el tnico que
prevemos que pueda tener un comportamiento negativo
con relacién a los ultimos ejercicios. Pero el Instituto Ara-
gonés de Empleo, en colaboracion con los agentes eco-
nomicos y sociales de la Comunidad Auténoma, ya traba-
ja en la puesta en marcha de iniciativas de formacion que
permitan adecuar las capacidades de los trabajadores a las
nuevas necesidades laborales que se planteen.

Los factores que impulsaron la economia en 2007 fue-
ron, en primer lugar, la fuerte recuperacién de la actividad
industrial, tanto en el sector de la automocién como en
otras ramas. Esta expansion de la actividad industrial se re-

flejo en la recuperacion de las exportaciones, que crecie-
ron en términos de Aduanas a ritmos de dos digitos des-
de finales de 2006. En segundo lugar, el amplio conjunto
de trabajos relacionados con la Exposicion Internacional de
2008 siguid impulsando un fuerte ritmo de actividad en el
sector de la construccion, més que compensando la pre-
visible desaceleracion de la edificacion residencial. El sec-
tor servicios logré también un crecimiento estable y dina-
mico, y constituyo el verdadero soporte del crecimiento
regional ya que este sector representa en tormno al 60 por
100 de la produccién y el empleo en Aragon.

También se observan caracteristicas de solidez en el
lado de la demanda puesto que la base del crecimiento es
equilibrada. Todos los componentes de la demanda crecen
a un ritmo muy dindmico, con un consumo que se modera
suavemente mientras que la inversion estéd siendo un mo-
tor fundamental de ese crecimiento, en particular en lo re-
ferente a bienes de equipo. Esta fortaleza de la inversién
es muy importante, puesto que sienta las bases para la
continuacién y la sostenibilidad del crecimiento de la eco-
nomia al tiempo que muestra la confianza de los agentes
econémicos en las posibilidades de nuestra regién en el fu-
turo inmediato. Todos estos factores garantizan que Ara-
gon es la mejor comunidad auténoma para invertir.

F) ¢(Qué previsiones tiene acerca de la evolucion del
mercado de trabajo de cara a 20087 (Cémo estd afec-
tando el aumento del desempleo a su Comunidad?

Aunque las cifras de desempleo han subido ligera-
mente en los Ultimos meses, Aragon se encuentra toda-
via en una situacion privilegiada ya que, con un paro del
5,1 por 100, seglin la Encuesta de Poblacion Activa rela-
tiva al cuarto trimestre de 2007 (Ultimos datos disponi-
bles), se sittia todavia en lo que técnicamente se considera
como niveles de pleno empleo.

Estamos ultimando un plan que permitird recolocar en
otros sectores a aquellos trabajadores del sector de la cons-
truccién que puedan perder el empleo. Nos basamos en
varios frentes: mantendremos un fuerte impulso en la cons-
truccién de vivienda de proteccidn y de obra publica. Y em-
plearemos, mediante planes de formacion, a una parte de
trabajadores en los sectores industrial y medioambiental, es-
pecialmente en plantas de depuracion.

G) La Comunidad Auténoma de Aragdn estd ganan-
do poblacién en los dltimos arios, podria indicar cudles
son las claves de ese aumento?

Hasta finales de siglo XX perdiamos poblacion, fun-
damentalmente por la falta de oportunidades laborales.
Esta tendencia la hemos invertido desde que iniciamos
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el actual siglo XXI'y todo el territorio, incluida la provincia
de Teruel, gana habitantes. Se debe, fundamentalmente
a que hemos mejorado las oportunidades del mercado
laboral y en este momento es muy atractivo venir a tra-
bajar a Aragdn.

H) De cara a mantener un crecimiento equilibrado
en el futuro, {cudles son los principales retos que debe
afrontar su Gobierno en los préximos arfios?

El Gobierno de Aragdn ha optado por promover el cre-
cimiento econémico en la Comunidad en una doble di-
reccion. Por un lado se han concentrado los esfuerzos en
unas pocas actuaciones, ambiciosas y prometedoras fren-
te a la dispersion en muiltiples actuaciones pequefias. Por
otro lado, hemos analizado los factores determinantes de
un crecimiento sostenible a largo plazo, que se han plas-
mado en la Iniciativa Estratégica de Crecimiento de Aragon.

En cuanto a los sectores que tienen un mayor poten-
cial y en los que podemos ser mas competitivos, se hallan
la Logfstica, el Turismo de Nieve y las Nuevas Tecnologias
de la Informacion vy las Telecomunicaciones.

El Gobierno de Aragon concibié y puso en marcha
PLAZA, una de las mayores plataformas logisticas del mun-
do y una de las més modernas y mejor dotadas. Se trata
de un parque logistico que tiene una extension de 1.200
hectéreas, susceptible de ampliaciones posteriores, y esté
dotado de los medios vy las técnicas mds avanzados para
el manejo, la clasificacién y el transporte de mercancfas.
PLAZA se complementa con otras cinco plataformas lo-
gisticas repartidas en el territorio, que nos convierten en
el principal centro de distribucién de los 30 millones de ha-
bitantes que vivimos en un entorno de 300 kilometros de
la ciudad de Zaragoza.

Otro sector que consideramos clave para Aragon, prin-
cipalmente por contar con los recursos bésicos necesa-
rios, es el turismo de nieve. Nuestra ventaja de partida en
este sector es clara: tenemos los recursos méas importan-
tes que son las laderas y la nieve. Pero desde el Gobier-
no de Aragén hemos comprendido que este sector re-
quiere una cierta planificacion que mejore la calidad del
servicio ofrecido y a la vez asegure la proteccion de los re-
cursos naturales, lo que impulsé al Gobierno a asumir el
liderazgo con la creacién de ARAMON, sociedad en la que
también participa Ibercaja y desde la cual se va a abordar
esa racionalizacién y modernizacién del sector de turismo
de nieve en Aragon.

Con una participacion menos directa que en los casos
citados, el Gobierno de Aragdn también considera prioritario
promocionar la actividad empresarial orientada a las nue-
vas tecnologfas de la informacién vy las telecomunicacio-
nes (TICs) o aquellas que hacen un uso intensivo de las
mismas. Aragon esté dotado de un capital humano de gran
cualificacion pero no muy abundante. Esto quiere decir
que nuestras oportunidades de crecimiento se tienen que
buscar entre aquellas actividades con baja intensidad en el
uso de trabajo y alta demanda de empleo cualificado, en
definitiva un crecimiento basado en el alto valor afadido y
la productividad elevada.

En definitiva, podemos decir que las perspectivas para
la economia aragonesa en los préximos afios son —con
la cautela que requiere el contexto general en el que nos
encontramos— muy positivas. El principal desafio para el
Gobierno de Aragén es aprovechar esta situacién para
consolidar el buen comportamiento, en términos de cre-
cimiento econémico y de empleo, que Aragén viene ex-
perimentando en el tltimo quinguenio y al que, en alguna
medida, este Gobierno ha contribuido.

1

ECONOMIA ESPANOLA

—

5

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



Y8V /0Z¥Y I _ c0t _ YOIWONODI NOIDYWYOANI 30 SON¥IAVND




ECONOMIA INTERNACIONAL

La Unién Europea de los 27

y los desequilibrios regionales

José Villaverde Castro*

Desde que, a mediados de los arfios setenta, la Unidn Eu-
ropea (UE) empezd a prestar atencién al fendmeno de las
disparidades regionales, el interés sobre el mismo no ha
hecho més que crecer. Dos son las causas que, desde una
perspectiva aplicada, ayudan a explicar esta circunstancia:
por un lado, el deseo de conocer las implicaciones deriva-
das de las distintas ampliaciones que, desde entonces, han
tenido lugar, y que han supuesto pasar de una UE de 9
miembros a una de 27; por otro lado, la conveniencia y/o
necesidad de contar con una evaluacion (explicita o impli-
cita) de los efectos de la politica regional comunitaria sobre
la dindmica de las disparidades territoriales en Europa.

Hace ya bastantes afios que, con regularidad, Cuader-
nos de Informacién Econémica viene prestando atencion
prioritaria al tratamiento de esta cuestidn; pese a que, en base
alo arriba apuntado, este tratamiento se justifica por si mis-
mo, hemos de convenir que habitualmente se toma como
excusa para su realizacién la publicacién —por parte de al-
guna institucion comunitaria— de nuevos datos sobre la
situacion econémica de las regiones europeas'. Pues bien,
siguiendo esta tradicion, este articulo se dedica a examinar
diversos aspectos de la mencionada situacién econémica
(con informacion actualizada, dependiendo de la variable
analizada, a 2005 ¢ 2006), tratando de poner de relieve no
sélo si se ha progresado en la reduccién de las disparida-
des regionales en la UE sino, también, de evidenciar qué es
lo que ha sucedido con nuestras comunidades autonomas.
El principal rasgo diferenciador de este articulo es que, por
primera vez, la mayor parte de la informacién utilizada se re-
fiere a la UE de 27 miembros (UE27), lo cual tiene la ven-

* Universidad de Cantabria.

! La informacion estadistica de base empleada en este traba-
jo procede de la pagina web de Eurostat (http://epp.eurostat.
ec.europa.eu).

taja innegable de ofrecer una perspectiva de cdmo estén las
cosas en la UE actual. Analizar la situacién regional de la
UE27 presenta, sin embargo, un gran inconveniente, ya
que la disponibilidad de datos para afios anteriores a los
antes mencionados es mds bien escasa, lo que impide re-
trotraerse en el tiempo y, en consecuencia, merma robus-
tez a las conclusiones que se puedan obtener.

Tras esta breve introduccion, el trabajo se organiza en
cuatro secciones, de las que las tres primeras estan dedi-
cadas a analizar los aspectos mas destacados del PIB per
cdpita, del empleo y desempleo, y de la productividad. La
Ultima seccién resefa las principales conclusiones vy los
retos de futuro.

1. El PIB per cdpita

Tomando en consideracién los Ultimos datos de Eu-
rostat sobre el PIB por habitante de sus 269 regiones?
(NUTS 2) de la UE27, el panorama que se presenta ha de
calificarse, necesariamente, de preocupante. En concreto,
el indicador de disparidades més sencillo de todos, la ra-
tio entre los valores regionales extremos, es superior a
12,6; esto es, el PIB per cdpita de la region europea més
rica (Inner London) es casi 13 veces mayor que el de la re-
gion mas pobre (Nord-Est en Rumania).

Si alguien considera que el empleo de la mencionada
ratio introduce un sesgo importante en la evaluacion de

2 En la actualidad, el nimero de NUTS2 es de 271; sin embar-
go, Eurostat sélo ofrece informacion sobre el PIB per cdpita para
269 regiones; las dos excluidas son las britdnicas de North Eas-
tern Scotland y Highlands and Islands.
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Cuadro 1

REGIONES CON LOS MAYORES Y MENORES NIVELES DE PIB PER CAPITA (EN PPC), 2005. (UE27 = 100)

Regiones con el PIB per cdpita mas alto

1 Inner London (UK) 303
2 Luxembourg 264
3 Bruxelles-Cépitale (BE) 241
4 Hamburg (DE) 202
5  Wien (AT) 178
6 flle de France (FR) 173
7 Stockholm (SE) 172
8  Berkshire, Buckinghamshire & Oxfordshire (UK) 168
9  Oberbayern (DE) 166
10 Groningen (NT) 164

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

Regiones con el PIB per cdpita més bajo

1 Nord-Est (RO) 24
2 Severozapaden (BG) 27
3 Yuzhen Tsentralen (BG) 27
4 Severen Tsentralen (BG) 28
5  Sud-Vest Oltenia(RO) 28
6  Sud-Muntenia (RO) 29
7  Severoiztochen (BG) 31
8  Sud-Est (RO) 31
9  Yugoiztochen (BG) 33
10 Nord-Vest (RO) 34

Nota: La leyenda correspondiente a la interpretacion de los paréntesis puede verse en el gréfico 1.

las disparidades regionales (y no hay ninguna duda de que
ello puede ser asf), habrd que convenir que, por ejemplo,
un panorama muy similar es el que se presenta en el cua-
dro 1, que ofrece informacion sobre el PIB per cdpita re-
lativo de las diez regiones més ricas y mas pobres de la
UE27. Aunque mitigadas, el cuadro muestra que las dife-
rencias siguen siendo enormes, lo que pone de manifies-
to la magnitud del problema al que tiene que enfrentarse
la politica de cohesion comunitaria.

La informacion anterior puede verse completada me-
diante la contemplacién del gréafico 1, que muestra otra
perspectiva de gran interés, cual es la dispersion del PIB re-
gional por paises. Tres rasgos merecen, a nuestro juicio,
ser destacados: 1) Que, debido al elevado valor de Inner
London, el Reino Unido es el pais en el que las disparida-
des regionales son mads intensas; 2) Que, con las excep-
ciones de Alemania, Italia y Holanda, las regiones que in-
cluyen la capital del pafs son las que disfrutan de un PIB
per cdpita més elevado; y 3) Que las disparidades regio-
nales en Espafia, comparadas con las de otros grandes pai-
ses de la UE27, no son demasiado pronunciadas.

{Cémo han evolucionado las disparidades regionales
en PIB per cdpita? Para responder a esta pregunta vamos
a fijarnos en lo sucedido en el periodo 1999-2005, ya que,
para las 269 regiones mencionadas, contamos con infor-
macion estadistica relativa a la susodicha variable. Pues
bien, prestando atencién a las dos regiones con valores
extremos (que son las mismas en 2005 que en 1999) no

es facil colegir lo sucedido, ya que ambas han mejorado su
situacién frente a la media comunitaria, Inner London més
en términos absolutos, y Nord-Est mds en términos relati-
vos. Una forma més correcta de examinar la evolucion de
las disparidades consiste, por ejemplo, en observar la de-
nominada convergencia sigma, medida en este caso a tra-
vés del coeficiente de variacién (CV); lo que se aprecia en-
tonces es que, en esencia, no se ha registrado ningdn
proceso de convergencia a lo largo del periodo mencio-
nado (segunda columna del cuadro 2), lo cual no impide

Cuadro 2
DISPERSION REGIONAL )
(COEFICIENTE DE VARIACION)

Te Te
Ao PIBpc de ean:;\eo de desaesswp\eo Productividad
1999 0,391 0,129 0,547 0,378
2000 0,395 0,130 0,602 0,379
2001 0,387 0,132 0,660 0,372
2002 0.383 0,132 0,628 0,367
2003 0,378 0,128 0,584 0,354
2004 0,375 0,121 0,546 0,352
2005 0,374 0,119 0,513 0,353
2006 Nd 0,114 0,460 Nd



Gréfico 1

LA UNION EUROPEA DE LOS 27 Y LOS DESEQUILIBRIOS REGIONALES

PIB PER CAPITA (EN PPC) POR PAISES Y REGIONES. VALORES EXTREMOS 2005 (UE27 = 100)
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Leyenda: BE: Bélgica; BG: Bulgaria; CZ: Republica Checa; DK: Dinamarca; DE: Alemania; EE: Estonia; IE: Ilanda; GR: Grecia; ES: Espafia; FR: Francia; IT: Italia; CY: Chipre;
LV: Letonia; LT: Lituania; LU: Luxemburgo; HU: Hungria; MT: Malta; NT: Holanda; AT: Austria; PL: Polonia; PT: Portugal; RO: Rumania; Sl: Eslovenia; SK: Eslovaquia;

FN: Finlandia, SE: Suecia; UK: Reino Unido.

que se constaten algunos signos, muy timidos, de estre-
chamiento de las disparidades. Adicionalmente, la evolucién
de los desequilibrios regionales se puede calibrar mediante
la representacion de las correspondientes funciones de
densidad, que, para no ser reiterativos, sélo computamos
para los afios 1999 y 2005; pues bien, tal y como puede
apreciarse en el grafico 2, la situacién es muy similar en am-
bos afos, si bien es cierto que, en 2005, se aprecia que
la masa de probabilidad esté algo mas concentrada en tor-
no a la media, hecho que constituye un signo inequivoco
(aunque, de nuevo, muy débil) de convergencia.

Una Ultima cuestion que nos interesa subrayar en este
andlisis es la situacidn actual y evolucién reciente de las re-
giones espafiolas (cuadro 3). Asi, con relacion a la situa-
cion actual hay que destacar tres rasgos: 1) Que la region
mas rica de Espafia (la Comunidad de Madrid) ocupa la
posicion 29 entre las 269 de la UE27, y que la mds po-
bre (Extremadura) ocupa el puesto 211; 2) Que hay ocho
regiones espafiolas con un PIB per cdpita superior a la
media comunitaria; y, 3) Que so6lo Extremadura registra
un PIB per cdpita inferior al 75 por 100 de la media eu-
ropea. En términos de evolucién, tres son, asimismo, las
caracteristicas mds sobresalientes: 1) Que, con la excep-
cion de Baleares y Canarias, todas las comunidades es-
pafiolas mejoraron su PIB per cdpita relativo, algunas de
ellas de forma muy sustancial; 2) Que, en 2005, hay una
comunidad auténoma més que en 1999 (Cantabria) que

supera la media europea; y, 3) Que, en 2005, hay una
regién espafola menos que en 1999 (Andalucia) con un
PIB per cdpita inferior al 75 por 100 de la media europea.

Gréfico 2

FUNCIONES DE DENSIDAD.
PIB PER CAPITA REGIONAL UE27
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Fuente: Eurostat y elaboracién propia.
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Cuadro 3

LAS REGIONES ESPANOLAS EN LA UE27. PIB PER CAPITA

CCAA.

1999

2005

Comunidad de Madrid 130,7 1339
Pais Vasco 118,2 130,8
Comunidad Foral de Navarra 121,8 129,2
Cataluna 118,0 122,1
llles Balears 119,4 113,7
La Rioja 109,7 110,0
Aragon 100,7 109,5
Cantabria 89,3 100,9
Castilla y Ledn 88,1 970
Comunidad Valenciana 93,2 94,8
Canarias 94,2 93,7
Ciudad Auténoma de Ceuta 82,0 93,5
Ciudad Autonoma de Melilla 82,4 91,3
Principado de Asturias 79,4 90,2
Regién de Murcia 80,0 877
Galicia 76,1 84,2
Castilla-La Mancha 76,6 81,8
Andalucia 70,5 80,4
Extremadura 61,1 69,7

Variacion absoluta

Variacion relativa (porcentaje)

Posicion

3,2 2,4 29
12,6 10,7 37
74 6,1 38
4,1 3,5 48
5,7 -4,8 69
03 03 84
8,8 87 89
11,6 13,0 125
8,9 10,1 139
1,6 17 148
-0,5 -0,5 151
1,5 14,0 153
8,9 10,8 160
10,8 13,6 161
77 9,6 169
8,1 10,6 178
5,2 6,8 185
9,9 14,0 188
8,6 14,1 211

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

2. Empleo y desempleo

Si bien es cierto que el PIB per cdpita es el indicador
maés representativo del nivel de desarrollo de una colecti-
vidad, su cualificacion relativa en funcion de la situacion
en la que se encuentra el mercado de trabajo suele con-
siderarse apropiada a fin de ofrecer un panorama més ajus-
tado de la realidad econdmica. En este sentido, tres son las
variables que, en este articulo, requieren nuestra atencion:
la evolucion del empleo, como principal indicador del ma-
yor o menor dinamismo laboral, y los niveles y evolucion
de las tasas de empleo y desempleo, como indicadores
basicos de la situacion de tensién y cambio a que estd so-
metido el mercado de trabajo.

En relacion con la primera variable hay que empezar
subrayando que, entre 1999 y 2006, la UE27 aumento su
volumen de empleo un 6,7 por 100. Por regiones, 127 de
las 252 analizadas en este caso vieron incrementada su
ocupacion en mayor proporcion, 122 la vieron en menor

medida (de ellas 28 con pérdidas netas de empleo) y
sélo tres anotaron crecimientos iguales a la media. Ademés
hay que destacar que llama poderosamente la atencion el
hecho de que, de entre las diez regiones que registraron
un mejor comportamiento ocupacional, nueve son espa-
fiolas, mientras que, en el extremo opuesto, las regiones
que mas empleo han destruido son, todas ellas, rumanas
o polacas (cuadro 4).

Pese a la magnifica evolucién registrada por las regio-
nes espafiolas en materia de ocupacién, ninguna de ellas
se encuentra, en 2006, entre las que disfrutan de una tasa
de empleo més alta. Aunque las disparidades regionales en
este terreno no son, naturalmente, comparables con las
anotadas en materia de PIB por habitante, no conviene ol-
vidar que son, asimismo, sustanciales, tal y como eviden-
cian los indicadores correspondientes. Asi, por ejemplo, se
aprecia que la tasa de empleo de la regién que la tiene
més elevada (Estocolmo) es mas de un 90 por 100 superior
a la de la regién que la tiene més baja (Sicilia), y casi un
32 por 100 mayor que la relativa a la media comunitaria,



Cuadro 4

LA UNION EUROPEA DE LOS 27 Y LOS DESEQUILIBRIOS REGIONALES

EVOLUCION REGIONAL DEL EMPLEO (EN PORCENTAJE), 1999-2006

Regiones que han creado mds empleo

Region de Murcia 45,2
Andalucia 436
Comunidad de Madrid 432
llles Balears 42,4
Comunidad Valenciana 412
Canarias 39,9
Cantabria 39,9
La Rioja 39,7
Castilla-La Mancha 36,1
Border, Midlands and Western (IE) 34,9

Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

que es igual a 52,8. Por otro lado, si la comparacién se efec-
tUa entre las diez regiones mejor y peor posicionadas en
2006, la situacion se repite, bien que, como es obvio una
vez més, algo mitigada; en todo caso, parece oportuno ha-
cer mencién de que las regiones incluidas en este grupo se
encuentran muy concentradas por paises (cuadro 5): en
efecto, las diez regiones® con las tasas de empleo més ele-
vadas (superiores al 63,5 por 100) se ubican en tres pai-
ses (Suecia, Holanda y Reino Unido), mientras que, entre
las diez regiones con las tasas de empleo mas bajas, llama
la atencion que, pese a la fuerte pérdida de puestos de tra-
bajo anotada en sus respectivos paises, ninguna de ellas
sea polaca o rumana; son, por el contrario, Italia y Francia
los paises que se reparten el contingente, con regiones en
las que la tasa de empleo no supera el 40 por 100. En Es-
pafia, Baleares y Madrid (ambas con tasas algo por debajo
del 60 por 100) ocupan las primeras posiciones, y Ceuta y
Extremadura (ambas con tasas por debajo del 44 por 100)
ocupan las Ultimas.

Para concluir, sefialemos que, en relacion con la tasa de
paro, probablemente el mejor indicador de la tension exis-
tente en el mercado de trabajo, las diferencias regionales*
son, una vez mas, muy importantes, tal y como atestigua
el hecho de que la ratio entre valores extremos es ligera-
mente superior a ocho: es decir, la tasa de paro de la re-
gion que la tiene mas alta (la ciudad auténoma de Ceuta)

3 En este caso el nimero de regiones consideradas es, por pro-
blemas de disponibilidad estadistica, de 246.

4 248 son, en este caso, las regiones objeto de atencion.

Regiones que han destruido mas empleo

Sud-Vest Oltenia (RO) -19,5
Podlaskie (PL) -16,9
Nord-Vest (RO) -15,5
Sud-Muntenia (RO) -15,3
Zachodniopomorskie (PL) -15,0
Vest (RO) -143
Nord-Est (RO) -13,1
Centru (RO) -11,6
Sud-Est (RO) -10,3
Pomorskie (PL) -9,9

es mas de ocho veces mayor que la de la region con la tasa
mas baja (la italiana Bolzano) y casi tres veces superior a
la media europea (que se sittia en el 8,2 por 100). La con-
sabida comparacién entre las diez regiones mejor y peor
situadas (cuadro 6) no hace mas que corroborar la apre-
ciacion anterior, aunque, naturalmente, algo atemperada;
sea como fuere, lo que mas llama la atencion en este caso
es que Alemania coloque nada menos que tres regiones
entre las que tienen més tasa de paro (la explicacion es-
triba en que se trata de Landers de la antigua Alemania
del Este) y que Italia haga lo propio entre las que disfrutan
de una tasa més baja. Por lo que se refiere al caso espa-
fiol, la regién con la tasa més reducida es Navarra (5,3 por
100) y la que la tiene mas alta, excluida la mencionada
Ceuta (que sesga demasiado en contra de nuestro pais),
es Melilla, con una tasa de paro del 13,4 por 100.

En términos evolutivos, la cuarta columna del cuadro 2
muestra una trayectoria del coeficiente de variacion de la
tasa de paro en forma de V invertida, lo cual supone una
clara tendencia a la convergencia a partir de 2001; este
mismo resultado se produce también (aunque con menos
nitidez) en lo concerniente a la tasa de empleo, tal y como
muestra la tercera columna del mencionado cuadro 2. Por
su parte, el gréfico 3 abunda en este mismo resultado, ya
que evidencia con bastante claridad que, pese a lo reduci-
do del periodo considerado, no solo se ha producido un im-
portante proceso de convergencia regional en la tasa de
desempleo sino que, ademds, el peso de las regiones con
tasas de paro superiores al 10 por 100 se ha reducido de
forma apreciable.
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Cuadro 5

REGIONES CON LAS TASAS DE EMPLEQ MAS ALTAS Y MAS BAJAS, 2006 (UE27 = 52,8)

Regiones con las tasas de empleo més altas

Stockholm (SE) 69,5
Flevoland (NH) 68,2
Smaéland med 6arna (SE) 68,2
Berkshire, Bucks and Oxfordshire (UK) 679
Véstsverige (SE) 67,2
Utrecht (NT) 66,6
Noord-Holland (NT) 65,1
Leicestershire, Rutland and Northants (UK) 64,5
Ostra Mellansverige (SE) 63,9
Mellersta Norrland (SE) 63,8

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

3. La productividad

El andlisis de la productividad es importante porque de
su evolucion depende, basicamente, el potencial de creci-
miento de una economia. Tal y como acertadamente apun-
t6 Krugman, la productividad no lo es todo, pero en el lar-
go plazo es casi todo (Krugman, 1990, pag. 9).

Cuadro 6

Regiones con las tasas de empleo mds bajas

Sicilia (IT) 35,9
Campania (IT) 36,3
Calabria (IT) 36,3
Puglia (IT) 36,7
Guadeloupe (FR) 38,5
Reunion (FR) 38,5
Martinique (FR) 38,8
Basilicata (IT) 39,1
Guyane (FR) 39,3
Molise (IT) 39,6

Pues bien, lo primero que hay que hacer notar es que,
en este dmbito, las disparidades regionales en la UE27
son muy pronunciadas, sea cual sea el indicador emplea-
do para medirlas. En efecto, si —utilizando la misma apro-
ximacion metodoldgica que en la primera seccion— em-
pezamos considerando la ratio entre valores extremos,
vemos que lo que sucede es que, en 2005, la misma
esigual a 12,9 (cuadro 7); aunque no es sorprendente en

REGIONES CON LAS TASAS DE DESEMPLEO MAS ALTAS Y MAS BAJAS, 2006 (UE27 = 8,2)

Regiones con la tasa de paro més baja

Provincia Auténoma Bolzano (IT) 2,6
Zeeland (NT) 2,7
Praha (CZ) 2,8
Tirol (AT) 29
Valle d'Aosta (IT) 3,0
Provincia Autonoma Trento (IT) 3,1
Salzburg (AT) 3,1
Oberosterreich (AT) 32
Gelderland (NT) 33
Utrecht (NT) 33

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

Regiones con la tasa de paro més alta

Ciudad Auténoma de Ceuta 21,0
Mecklenburg-Vorpommern (DE) 19,2
Vychodné Slovensko (SK) 19,1
Berlin (DE) 18,7
Sachsen-Anhalt (DE) 17,8
Région de Bruxelles (BE) 176
Dolnoslaskie (PL) 173
Zachodniopomorskie (PL) 17,2
Stredné Slovensko (SK) 16,4
Kujawsko-Pomorskie (PL) 16,2



Gréfico 3

FUNCIONES DE DENSIDAD.
TASA DE PARO REGIONAL UE27
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Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

absoluto, sino todo lo contrario, es preciso constatar que las
regiones mejor y peor situadas en materia de productivi-
dad (Inner London y Nord-Est) son las mismas que en ma-
teria de PIB per cdpita, por lo que, previsiblemente, las di-
ferencias entre ambas se prolongarén en el tiempo. Por
otro lado, hay que constatar que las regiones menos pro-

Cuadro 7

LA UNION EUROPEA DE LOS 27 Y LOS DESEQUILIBRIOS REGIONALES

ductivas se concentran en Bulgaria y Rumania, y que las més
productivas estdn menos concentradas por paises.

Una segunda forma de observar la magnitud de las dis-
paridades regionales estriba en considerar las mismas des-
de una perspectiva nacional. En este sentido, el grafico 4
muestra bastantes similitudes con el gréfico 1, ya que, por
ejemplo, ocurre que el Reino Unido continda siendo el
pais con las disparidades internas méas pronunciadas, bien
que seguido muy de cerca por Bélgica; de nuevo hay que
constatar, sin embargo, que, en ambos casos, las capitales
nacionales hacen que las mencionadas disparidades sean
mas pronunciadas de lo que serian si tales capitales fue-
ran eliminadas del andlisis. Sucede, asimismo, que las re-
giones con las productividades més elevadas coinciden
—salvo en los casos de Alemania y Holanda— con las re-
giones que incluyen a la capital del pafs, y que las dispari-
dades en Espana son relativamente reducidas, més inclu-
so que con relacién al PIB per cdpita.

En lo que concierne a la evolucién temporal de estas
disparidades, la ultima columna del cuadro 2 pone de
manifiesto que las mismas se han reducido con el paso
del tiempo, aunque —al igual que sucedia con el PIB per
cdpita— de una forma bastante modesta. Este resultado,
como no podia ser menos, se ve corroborado al observar
los cambios registrados en la forma externa de la distri-
bucion, representada en las correspondientes funciones
de densidad del gréfico 5; al respecto se aprecian dos sig-
nos claros (pero débiles) de convergencia: por un lado, la
reduccion de la amplitud (indicador equivalente a la re-

REGIONES CON LOS MAYORES Y MENORES NIVELES DE PRODUCTIVIDAD (EN PPC), 2003, (UE25 = 100)

Regiones con la productividad mas alta

Inner London (UK) 2973
Région de Bruxelles (BE) 279,8
Luxembourg (Grand-Duché) 271,6
Hamburg (DE) 187,1
Tle de France (FR) 181,2
Wien (AT) 172,2
Bremen (DE) 169,9
Corse (FR) 164,6
Antwerpen (BE) 146,1
Groningen (NT) 145,5

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

Regiones con la productividad mas baja

Nord-Est (RO) 23,0
Sud-Vest Oltenia (RO) 26,7
Sud-Muntenia (RO) 29,5
Yuzhen tsentralen (BG) 30,7
Severen tsentralen (BG) 32,7
Sud-Est (RO) 329
Severoiztochen (BG) 33,6
Lubelskie (PL) 35,1
Severozapaden (BG) 35,2
Nord-Vest (RO) 35,3
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Gréfico 4

PRODUCTIVIDAD (EN PPC) POR PAISES Y REGIONES. VALORES EXTREMOS 2005 (UE27 = 100)
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia.
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Leyenda: BE: Bélgica; BG: Bulgaria; CZ: Republica Checa; DK: Dinamarca; DE: Alemania; EE: Estonia; IE: Ilanda; GR: Grecia; ES: Esparia; FR: Francia; IT: Italia; CY: Chipre;
LV: Letonia; LT: Lituania; LU: Luxemburgo; HU: Hungria; MT: Malta; NT: Holanda; AT: Austria; PL: Polonia; PT: Portugal; RO: Rumania; Sl: Eslovenia; SK: Eslovaquia;

FN: Finlandia, SE: Suecia; UK: Reino Unido.

duccién de la ratio entre valores extremos); vy, por otro,
que en 2005 hay méas masa probabilistica que en 1999
concentrada en torno a la media comunitaria.

Gréfico 5

FUNCIONES DE DENSIDAD.
PRODUCTIVIDAD REGIONAL UE27
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

Para finalizar {cudl es la situacion de las regiones es-
pafiolas y como ha evolucionado en los Ultimos afios?
La respuesta a estas dos preguntas se puede extraer a par-
tir del cuadro 8, en el cual se observa que las comuni-
dades auténomas mds y menos productivas son, res-
pectivamente, el Pafs Vasco y Extremadura, que ocupan
(dentro de las 249 regiones consideradas) las posicio-
nes 28 y 181. Ademas, y si excluimos los casos atipicos
de las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla, la com-
paracién entre las cifras del cuadro 3 y el cuadro 8 pone
de relieve la existencia de una correspondencia bastan-
te fuerte entre PIB por habitante y PIB por ocupado, como
no podia ser menos. En cualquier caso, el rasgo més lla-
mativo es el que se refiere a la evolucion de la producti-
vidad de las regiones espafiolas en comparacién con la
media comunitaria; tal y como puede apreciarse en las co-
lumnas cuarta y quinta del mencionado cuadro 8, todas
las comunidades auténomas (con la excepcién de Meli-
lla) han cedido terreno en el &mbito europeo, lo cual
constituye un signo claro de debilidad de cara al futuro;
en contrapartida, y al objeto de que esta valoracion no
pueda ser calificada de sesgada, parece oportuno recor-
dar que, tal y como sefialamos en la seccién segunda,
las regiones espafiolas se encuentran entre las que méas
empleo han creado dentro de la UE27. Compatibilizar
ambas cosas —lograr una fuerte creacion de empleo y
un crecimiento elevado de la productividad— constituye,
de hecho, nuestra asignatura pendiente.



Cuadro 8

LAS REGIONES ESPANOLAS EN LA UE27. PRODUCTIVIDAD

CCAA

1999

2005

Pais Vasco 125,4 123,0
Ciudad Autonoma de Melilla 109,3 118,4
Comunidad de Madrid 135,2 1177
Comunidad Foral de Navarra 122,5 1177
Ciudad Autonoma de Ceuta 1178 109,4
Cataluna 116,1 108,8
Aragon 108,8 103,0
llles Balears 116,0 100,9
Principado de Asturias 103,7 100,7
Castilla y Ledn 105,4 100,2
Cantabria 110,7 99,9
La Rioja 118,5 99,4
Canarias (ES) 103,7 92,5
Comunidad Valenciana 101,7 90,4
Andalucia 98,0 89,8
Regién de Murcia 92,4 86,7
Galicia 879 86,5
Castilla-La Mancha 939 85,9
Extremadura 84,6 82,6

Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

4. Resumen de conclusiones
y retos de futuro

Los comentarios realizados en las secciones anteriores
pueden sintetizarse en una Unica conclusion: las disparida-
des regionales en la Europa de los 27 son muy intensas v,
desde 1999 hasta ahora, solo ofrecen débiles sintomas de
reduccién. Dadas las dificultades de progresar adecuada-
mente en el proceso de integracién cuando las disparidades
territoriales son tan pronunciadas como en el caso europeo,
se sigue que la reduccién de las mismas constituye uno de
los retos principales a los que tiene que enfrentarse la UE.
Es indudable que, en este sentido, la nueva politica de co-
hesién europea tiene un papel crucial que jugar, tal y como
se ha manifestado en Villaverde (2006a y 2006b).

Como es de sobra conocido, esta nueva politica tiene
una orientacién mas estratégica que la desarrollada con
anterioridad, ya que intenta estar estrechamente vincula-
da a la llamada “Estrategia de Lisboa". Al respecto, y como

LA UNION EUROPEA DE LOS 27 Y LOS DESEQUILIBRIOS REGIONALES

Variacion absoluta Variacion relativa (porcentaje) Posicion

23 -1,9 28
9,1 8,3 41
-175 -12,9 43
4.8 3,9 44
-8,4 71 66
73 6,3 68
5,7 5,3 93
-15,0 -12,9 105
3,0 2,9 106
52 -4,9 112
-10,8 9,8 114
-19,1 -16,1 118
11,2 -10,8 154
11,3 11,1 158
-8,2 -8,4 162
5,7 -6,2 171
-1,4 -1,6 173
-8,0 -8,6 175
-1,9 23 181

forma de vigilar los progresos realizados, la Comision Eu-
ropea ha elaborado un indice sintético construido en base
a los seis indicadores establecidos en la cumbre de Lis-
boa, de los que dos (la productividad y la tasa de empleo
de la poblacion comprendida entre 16 y 64 afios®) han
sido considerados en nuestro analisis. En conjunto, tal y
como se evidencia en el “Cuarto informe sobre cohesién
econdmica y social” (European Commision, 2007) las dis-
paridades en este ambito son tan pronunciadas como en
cualquiera de los examinados en este trabajo, por lo que
no parecen apreciarse sintomas de que las cosas vayan a
cambiar a mejor en un (relativamente) corto espacio de
tiempo; la también (relativamente) escasa dotacién de la
politica de cohesion para el periodo 2007-2013 es, natu-
ralmente, otro factor que tampoco invita al optimismo en
esta materia.

5 Los otros cuatro indicadores son: la tasa de ocupacion de las per-
sonas de entre 55 y 64 afos, el desempleo de larga duracion
como porcentajes de la fuerza de trabajo, el gasto en 1+D como por-
centaje del PIB, y el porcentaje de jévenes (entre 20 y 24 afios)
que han finalizado la ensefianza secundaria.
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Teniendo en cuenta los elementos mencionados, no
creemos arriesgado apuntar que cada vez es mas pro-
bable (como de hecho ya esta sucediendo en algunos as-
pectos) la formacién de una Europa de varias velocida-
des, algo que, como todo en esta vida, presenta sus luces
y sus sombras.

Desde el punto de vista espafiol, el perfodo analiza-
do puede considerarse, grosso modo, como muy positi-
Vo para nuestros intereses, tal y como atestigua lo suce-
dido tanto en relacion con el PIB por habitante como con
el mercado de trabajo, ya que en ambos terrenos el com-
portamiento de nuestras comunidades autonomas ha
sido, como norma, mejor que el europeo; el jarro de agua
fria lo echa, sin embargo, la evolucién de la productivi-
dad, &mbito en el que, como manifestamos con anterio-
ridad, tenemos una asignatura pendiente. Aunque parez-
ca una contradiccién, es muy probable que la actual
desaceleracion de la economia espafiola y europea pue-
da ayudar a mejorar algo la productividad de nuestras re-
giones; pese a ello, no nos cabe ninguna duda de que el
esfuerzo (publico y privado) que habria que hacer para ele-
var el ritmo de crecimiento de nuestra productividad tie-
ne que ser muy grande y sostenido, ya que, de lo contrario,

corremos el riesgo de que parte de los logros consegui-
dos hasta ahora se diluyan con el paso del tiempo.
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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 ofrecen los siguientes:

1. Actualizacién de las Perspectivas econémicas mun-
diales de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE).

2. Perspectivas economicas mundiales e Informe sobre
la estabilidad financiera mundial, del Fondo Monetario In-
ternacional (FML).

1. Actualizacion de las
Perspectivas econdomicas
mundiales de la Organizacion
para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE)

Debido a la turbulenta situacion econdmica mundial,
la OCDE estimé oportuno actualizar sus previsiones de
diciembre de 2007.

Continuan las turbulencias en los mercados financie-
ros. Las presiones tienden a extenderse a nuevos mer-
cados e instituciones, mas alla de las hipotecas de alto ries-
go y de los productos derivados en EE.UU., lo que ha
causado una revision al alza de los riesgos y un recorte,

al menos a corto plazo, de las perspectivas de crecimiento
mundial, a causa de tres factores principales:

1) La economia mundial esté siendo afectada por las
turbulencias financieras. No se realizan nuevas emisiones
en varios segmentos de los mercados financieros aumen-
tando la financiacion bancaria y los mérgenes, mientras las
condiciones de los préstamos se han endurecido. Baja el
precio de la vivienda y las cotizaciones de las acciones. Sus
efectos sobre la demanda, que se sentirdn con algun retraso,
seran considerables, pero dificiles de evaluar.

2) El ciclo inmobiliario ha cambiado. En EE.UU. los efec-
tos directos de la caida en la construccion residencial han
rebajado un punto el crecimiento del PIB real en los dos ul-
timos afios y esta tendencia se mantendrd en 2008.

3) Larenta real de las familias estd disminuyendo de-
bido al alza de los precios de la energia y de los alimen-
tos perecederos, incluidos la Eurozona y Japon, aun a pe-
sar de la apreciacion de sus monedas.

En este escenario, los modelos de prediccién a corto pla-
70 que incluyen los datos més recientes, entre ellos la re-
duccion en el empleo ocurrida en los dos primeros meses
de 2008, sugieren que la economia estadounidense ya
no crece, e incluso, podria estar decreciendo. Puede ser
prematuro decir que ya ha entrado en recesion, pero su ac-
tividad econdmica estd notablemente por debajo de su
potencial y el porcentaje de su capacidad productiva sin
utilizar estd aumentando répidamente. En la Eurozona, la
desaceleracion ha sido menos abrupta, pero el crecimien-
to también se mantendra por debajo de su potencial du-
rante algiin tiempo, aunque hasta ahora las exportaciones
han resistido bien la apreciacion del euro. En Japon los da-
tos trimestrales de crecimiento son voldtiles y estan suje-
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tos a fuertes revisiones. Pese a ello, parece que el creci-
miento subyacente se esté4 debilitando a pesar del impul-
so que recibe de las economias asiaticas vecinas cuyo cre-
cimiento sigue siendo solido.

Respecto a la inflacidn, tanto la total como la subya-
cente, excede los niveles aceptables en muchas econo-
mias. En EE.UU,, la inflacion total fue de un 4 por 100 el
pasado mes de agosto y la subyacente un 2,2 por 100 se-
gun los Ultimos datos, lo que sugiere que el encarecimiento
de la energfa y de los productos perecederos estéd provo-
cando un aumento generalizado de precios. En la Eurozo-
na, a pesar de la apreciacion del euro, la inflacion total cre-
ci6 hasta el 3 por 100 en agosto y la subyacente sigue
aumentando, acercdndose a un 2,5 por 100. Japon sigue
siendo la excepcion con una inflacion total de sélo un 0,8
por 100 y una subyacente que sigue siendo negativa.

La decisién sobre las medidas econdmicas a adoptar
para corregir la situacién actual dependeré de las perspec-
tivas de crecimiento y de inflacién maés alld del corto plazo
y del equilibrio entre los diversos riesgos que afectan a la
actividad economica. En primer lugar, es posible que los
precios de la energfa y de otros productos bésicos sigan
creciendo durante alguin tiempo, sobrepasando sus niveles
actuales, ya muy elevados. En segundo término, es dificil es-
timar la intensidad y la duracién de las turbulencias finan-
cieras en la actividad econémica. En tercer lugar, la alterna-
tiva a corto plazo entre mayor inflacién o menor actividad
econdmica, y viceversa, puede que haya cambiado en los
ultimos afos, lo que genera dudas sobre el grado en que
un menor crecimiento reducirfa las presiones inflacionarias.

En la situacién actual, los argumentos a favor de una po-
litica econoémica expansiva son mas fuertes en EE.UU. que
en Europa o en Japon, y por ello las autoridades monetarias
y fiscales estadounidenses han adoptado medidas més enér-
gicas que las europeas o japonesas. Por el contrario, en la
Eurozona las perspectivas de crecimiento y de inflacion no
aconsejan estimular la actividad econdmica, y ademés los es-
tabilizadores autométicos apoyan a la actividad méas que en
otras regiones. En Japon es menor la posibilidad de tomar
medidas estimulantes en caso de debilidad economica.

2. Perspectivas economicas mundiales
e Informe sobre la estabilidad
financiera mundial, del Fondo
Monetario Internacional (FMI)

El informe sobre las perspectivas econdémicas del FMI
es mucho més pesimista que la mayorfa de las autorida-
des monetarias nacionales y estima que la debilidad de la

economia estadounidense durard mas de lo que se es-
peraba, aunque quizé no serd tan intensa como se temia.
Prevé una escasez de crédito, tanto en Europa como en
EE.UU., que reducird el crecimiento y aumentaré el peligro
de considerables caidas en el precio de las viviendas en
algunos paises europeos. No prevé que la economia es-
tadounidense se vaya a recuperar en la segunda mitad de
2008, sino ya avanzado 2009: su crecimiento disminuira
un 0,7 por 100 en 2008 y crecera solo un 1,6 por 100 en
2009, notablemente por debajo de su tendencia a largo
plazo. La recuperacion serd lenta comparada con las que
siguieron a recesiones anteriores, porque las familias y las
empresas necesitardn mas tiempo para restablecer sus
balances, lo que implica un periodo prolongado de un
consumo limitado.

La probabilidad de que la debilidad econémica esta-
dounidense se propague a otros paises explica la razdn
por la que el FMI es menos optimista que la mayorfa de
los expertos sobre las perspectivas de otras economias,
especialmente en Europa. Cree también que esas eco-
nomias se veran afectadas directamente por la actual re-
duccién del crédito en el sistema financiero mundial. Tan-
to en la Eurozona como en Reino Unido las pérdidas en
los titulos valores garantizados con hipotecas han des-
equilibrado los balances de los bancos. En consecuencia,
las condiciones de crédito se han endurecido y los mar-
genes estan aumentando, con consecuencias negativas
para la demanda interna.

Preocupa al FMI que la desaceleracion del crecimien-
to de los créditos hipotecarios pueda acelerar el ajuste
—hasta ahora gradual— de los precios de las viviendas en
los pafses en los que son demasiado elevados como Es-
pafa, Bélgica, Holanda, Reino Unido, Irlanda y, quizé, Fran-
cia. El Banco Central Europeo (BCE), por el contrario, esti-
ma que no hay datos suficientes para esperar que haya
una reduccion del crédito en la Eurozona, donde los cré-
ditos bancarios a las empresas siguen aumentando a niveles
récord. El FMI estima que el crecimiento de la Eurozona seré
solo de un 1,4 por 100 para 2008 y un 1,2 para 2009. Su
pesimismo se basa en lo ocurrido durante pasados perio-
dos de recorte de crédito.

Un estudio del FMI recuerda que en anteriores perio-
dos de reduccién de crédito, el crecimiento del PIB mun-
dial se desacelerd hasta un 1 por 100 al afio, debido a las
turbulencias financieras y la consiguiente debilidad de las
perspectivas de crecimiento mundiales. Las turbulencias
que empezaron con la crisis de las hipotecas de alto ries-
go, subprime, han afectado a todo el sistema financiero. El
crecimiento en las economias industriales se desacelerara
en 2008, y lo mismo ocurrird en las economias emergen-
tes, aunque en estas seguird siendo superior a la tenden-



cia a largo plazo. La economia estadounidense practica-
mente ha cesado de crecer y se estima que su expansion
seguird siendo débil en los préximos semestres como con-
secuencia de serios problemas en los mercados de crédi-
to e inmobiliario que interacttian a la baja. A pesar de las
fuertes medidas de reactivaciéon de la politica monetaria
estadounidense, el endurecimiento de las condiciones fi-
nancieras, la subida de precios de la energia, un mercado
laboral y de la vivienda més débiles la afectaran seriamente
a corto plazo.

Se estima, asimismo, que en Europa se desacelerard
el crecimiento. Ademas de las consecuencias de un co-
mercio internacional mas débil, la economia de Europa
Occidental es especialmente vulnerable a la propagacién
de las tensiones de los mercados de crédito estadouni-
denses. Igualmente una posible correccién a la baja en
algunos mercados de la vivienda europeos podria debili-
tar la confianza de los consumidores y, en consecuencia,
el consumo. En suma, unas tensiones mds intensas y mas
duraderas en los mercados financieros podrian constituir
el peligro méas grave para la economia global. Una inten-
sificacion de los problemas en los mercados inmobiliarios
y de créditos estadounidenses podria debilitar atin méas
su economia y dificultar la recuperacién mundial. A su vez,
esto podria producir nuevas pérdidas y mds tensiones en
los balances de los bancos, lo que limitarfa, en mayor me-
dida, su capacidad para facilitar crédito, con lo que el im-
pacto macroeconémico negativo se acentuaria.

En las economias emergentes y en desarrollo, cuyo cre-
cimiento se estima se moderard ligeramente, aunque se-
guird siendo sdélido, una desaceleracion considerable es
menos probable. Sin embargo, las turbulencias actuales
de los mercados podrfan debilitar los flujos financieros, in-
cluyendo los dirigidos a varios paises emergentes de Euro-
pa, que se han beneficiado de fuertes entradas de capital
en los Ultimos afios. Ademas, un crecimiento mundial no-
tablemente mas débil podria afectar a las exportaciones y
provocar una cafda de los precios de los productos basicos
que siguen muy altos a pesar de los sintomas de debilita-
cién en la actividad econdmica mundial. Del mismo modo,
el incremento del precio del petréleo y de los productos ali-
menticios ha sido una de las causas mds importantes de
las tensiones inflacionistas actuales en todo el mundo. No
se recuerda un periodo en el que los mercados de pro-
ductos bésicos y de crédito hayan generado sefiales sobre
el crecimiento mundial tan contradictorias como las que
estan produciendo ahora.

Respecto a la crisis del mercado inmobiliario, el in-
forme constata que las diferencias entre los sistemas hi-
potecarios de los paises europeos juegan un papel im-
portante, de modo que, a diferencia de EE.UU., otros
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paises, entre ellos muchos en Europa Continental, pueden
estar menos expuestos a una crisis de ese mercado. La
politica monetaria tiene que tener en cuenta el nivel de
desarrollo del mercado hipotecario en el pais en cues-
tion. Cuando la deuda hipotecaria es demasiado elevada,
la estabilidad del mercado podria mejorar si la politica
monetaria respondiese de un modo relativamente méas
agresivo a los movimientos en los precios de las vivien-
das, especialmente cuando han tenido lugar subidas de-
masiado rédpidas que pueden hacer que esos precios ya
no estén de acuerdo con las variables fundamentales de
la economia. El enfoque de la politica debe ser simétrico,
aumentando los tipos de interés cuando hay peligro de
subidas excesivas de los precios de las viviendas y ba-
jandolos en el caso contrario. Pero esto no quiere decir que
la consideracion decisiva para fijar el nivel de los tipos de
interés deba ser los precios de las viviendas. Dada la in-
certidumbre sobre la evolucion del ciclo de la vivienda y
cémo controlarlo, los precios de la vivienda deben ser
solo uno mas entre los muchos elementos a tener en
cuenta al evaluar los riesgos que afectan a la economia.
Ademads, no hay que olvidar que la politica monetaria por
sf sola no basta, tiene que complementarse con una po-
litica reguladora apropiada.

Volviendo a los precios de los productos basicos, el in-
forme sefiala que las economias emergentes y en desarrollo
estan adquiriendo mayor relevancia en una economia mun-
dial cada vez més integrada y en un contexto de precios de
los productos basicos muy altos y de politicas e institucio-
nes econdémicas mas adecuadas en esos paises. En con-
secuencia, son hoy un importante factor de la demanda
mundial. El auge de la integracion mundial se est4 produ-
ciendo en un contexto de fuerte crecimiento en los paises
emergentes y en desarrollo y una amplia subida de los
precios de los productos bésicos de alrededor de un 75 por
100 en términos reales desde el afio 2000.

Los exportadores de estos productos se estan benefi-
ciando de la escalada de sus precios en mayor medida
que en periodos anteriores. Las barreras a la exportacion
se han reducido gradualmente vy la calidad de las institu-
ciones y de la gestion de la economia, en general, ha me-
jorado en esos paises, permitiéndoles beneficiarse méas
de ese incremento de precios, aunque su contribucion a
la integracién comercial y financiera ha sido relativamen-
te pequefia. Continuados esfuerzos para resistir una posi-
ble crisis del presente boom de precios. Una mayor di-
versificacion y reformas mas intensas en muchos paises en
desarrollo, que siguen siendo muy dependientes de las
exportaciones de productos bésicos reducirian su vulne-
rabilidad ante caidas subitas y fuertes de su precio. En par-
ticular, son necesarias mejoras en las instituciones, una
mayor integracion financiera y prudencia fiscal.
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Respecto a Espania, el FMI sefiala que, entre sus ta-
reas, no figura el pronosticar los movimientos a corto pla-
70 de los activos. El FMI se ocupa de los determinantes fun-
damentales de los precios de los inmuebles y de identificar
situaciones donde estos divergen de ellos, es decir hace
constataciones a medio plazo, reconociendo que la co-
rreccion puede tener lugar mediante cambios en los mis-
mos, por ejemplo cuando el crecimiento se acelera. Los pre-
cios a medio y largo plazo se basan en un conjunto de
variables, tales como la demografia, los tipos de interés, el
crecimiento del crédito y el acceso al mismo. Sobre esa
base, el FMI estima que los precios reales de las viviendas
en Espafa estan sobrevaloradas entre un 15y un 20 por
100. Su crecimiento anual pasé de mas del 20 por 100 a
practicamente cero en el Ultimo trimestre de 2007. Asi, la
correccion ya se estd produciendo, pero va a continuar.
Respecto a la construccion residencial, el FMI no prevé
una fuerte caida, alin reconociendo que, en porcentaje del
PIB, se sitta ligeramente por debajo del 10 por 100, cifra
muy alta comparada con la tendencia estimada por el FMI,
entre el 5y el 6 por 100. Por ello, las consecuencias ne-
gativas del ajuste serdn probablemente més intensas en Es-
pafia que en otras economias europeas.

El informe del FMI sobre la estabilidad financiera mun-
dial estima que su vulnerabilidad actual se debe a: 1) Ha-
ber infravalorado el grado de apalancamiento de muchas
instituciones y los consiguientes peligros de una correc-
cion desordenada; 2) La gestion del riesgo, la transparen-
cia, la supervisién del sector financiero y su regulaciéon no
han tenido en cuenta la rdpida innovacién y transforma-
cion de los modelos empresariales, permitiendo asf asumir

riesgos excesivos, emisiones de titulos valores inadecua-
das, desajustes en los vencimientos e inflacion de los pre-
cios de los activos; 3) Se sobreestimo la transferencia de
riesgos a entidades fuera del balance de los bancos, de
modo que, cuando los riesgos se han materializado, se
han producido fuertes presiones sobre los balances de los
mismos; 4) a pesar de intervenciones sin precedentes de
los principales bancos centrales contintan las fuertes ten-
siones en los mercados financieros, agravadas por un en-
torno macroecondmico preocupante, una capitalizacion in-
suficiente en muchas instituciones y un desapalancamiento
generalizado.

Para remediar esta situacion, el FMI propone un con-
junto de medidas a corto y medio plazo. A corto plazo,
entre otras, mas publicidad sobre la situacién real, en es-
pecial respecto a instrumentos de crédito estructurados y
otros activos iliquidos, saneamiento de los balances de los
bancos reduciendo la estimacién de los activos cuando
proceda, moderacién en las retribuciones de los ejecutivos
y una supervision mas intensa. A medio plazo son nece-
sarios cambios mds fundamentales, pero evitando una re-
gulacion legal excesiva que podria dificultar las innovacio-
nes e, incluso, agravar los efectos de la escasez de crédito
actual. Dado su papel en la presente crisis, es importante
tener en cuenta que la titulizacion por si misma no es el
problema. Este consiste en la regulacion demasiado laxa
del mercado hipotecario estadounidense, la extensién de
la titulizacion abarcando estructuras cada vez mas com-
plejas y dificiles de entender, la garantfa de los valores con
activos de baja calidad y un entorno financiero favorable
en el que los riesgos se han infraestimado.



Resumen de Prensa
Comentario de Actualidad

Ramon Boixareu

Medido por la cantidad de tinta utilizada por la prensa
para informar sobre la evolucion de la crisis financiera que
absorbe la atencién mundial, y comentar la variedad y
complejidad del problema, no cabe duda alguna de que
el tema de actualidad méxima es dicha crisis, que se ini-
cid y que sigue preocupando, sobre todo en Estados Uni-
dos, pero que obsesiona a todo el planeta por sus posibles
repercusiones globales. El problema, en toda su gravedad,
empezé a manifestarse a principios de agosto del pasado
afio, aunque sus raices deben buscarse ya en 1998, cuan-
do un gran nimero de norteamericanos decidieron que el
negocio inmobiliario —que todavia no se habfa recupera-
do del tropiezo de los afios 1990— era una magnffica opor-
tunidad. Paralelamente, Wall Street —escribia David Leon-
hardt en Herald Tribune de 20/3— facilitaba el camino
para que a los compradores de viviendas les resultara mas
facil obtener préstamos. Lo que ocurri6 fue que el nego-
cio de las hipotecas, que habia tenido siempre un dmbito
local centrado en los bancos, paso a ser de dominio glo-
bal en el que los inversores de todas las procedencias qui-
sieran participar.

Esta generalizacién del negocio hipotecario, y la con-
traccién crediticia a la que la crisis ha conducido, ha con-
ferido al problema una complejidad tal que su tratamiento
ha desafiado a los mismos expertos. Asi enfoco la cues-
tion Leonhardt en el comentario citado (Credit crunch
baffles even the experts). "Que levanten la mano aque-
llos que no comprenden del todo esta crisis financiera”, de-
cfa Leonhardt. “Hace siete meses que dura y mucha gen-
te cree que deberia entender de qué se trata. Pero no lo
saben realmente. La parte correspondiente al crash de la
construccion en Estados Unidos es relativamente facil de
explicar. Los bancos estimularon los préstamos hipoteca-
rios, la gente compré cosas que no se podia permitir y se
produjo el colapso de algunas entidades bancarias que

llevaron a la economia del pais al borde de la peor rece-
sion de toda una generacion, obligando a la Reserva Fe-
deral a la adopcion de las medidas més severas que se
hayan conocido desde la Gran Depresidn. Yo no estoy
aqui para que se sientan ustedes mas ignorantes”, decia
Leonhardt. “Es probable que mis palabras no les confor-
taran, pero lo cierto es que hay muchas personas que se
encuentran en medio de la crisis en la misma situacion
de ignorancia”.

Ethan Harris, uno de los mejores economistas de Leh-
man Brothers, decfa la semana siguiente: “El publico se
halla ante situaciones del mercado de las que nunca ha-
bia oido hablar. Y Robert Rubin, ex secretario del Tesoro, ha
dicho que nunca habia oido hablar de liquidity puts, y mu-
chos ciudadanos debe haber que no conocian el signifi-
cado de subprime mortgages".

Otro experto que decfa haber pasado una buena par-
te de los Ultimos dias llamando a gente de Wall Street y
de la administracion preguntando: {puede explicar esto o
aquello? Cuando habfa terminado de responder a mi con-
sulta me vefa obligado a decirles: {Quiere repetirmelo
otra vez?

A pesar de la dificultad del problema, no podian faltar,
ni faltan, los comentarios, a veces criticos, sobre la géne-
sis y evolucion de la crisis. Particularmente instructivos han
sido y van siendo las columnas que le dedica el profesor
Paul Krugman en las paginas de The New York Times, que
recoge también, esta vez, Internacional Herald Tribune. En
uno de los mas recientes (23 de marzo), titulado Taming
the beast (“Domando a la fiera"), particularmente mordaz,
decia: “Nos encontramos en medio de una crisis finan-
ciera épica, que deberifa estar en el centro del debate pre-
sidencial. Pero el caso es que no lo esta.

ECONOMIA INTERNACIONAL

1

N

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

N

2

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

No se crea que espere que las campafias para las elec-
ciones contengan todas las respuestas a la presente crisis
—incluso expertos en finanzas se las ven y se las desean
para seguir su curso—. Pero si creo que tenemos derecho
a mds respuestas y, particularmente, a que se nos formu-
len més compromisos para la reforma del mercado finan-
ciero de los que se nos han ofrecido hasta ahora.

Francamente, no espero mucho de John McCain, que
ha admitido a la vez que no sabe mucho de economia y
que nunca ha dicho esto. Sea como fuere, tltimamente
incluso ha demostrado que tampoco sabe mucho de Orien-
te Medio. En cualquier caso, el silencio de McCain duran-
te la campania sobre la crisis financiera ha frustrado inclu-
so mis leves esperanzas.

Por lo demaés, cuando los asesores econdémicos de
McCain hablan de problemas econémicos, sus palabras
ofrecen poca confianza. Por ejemplo, la semana pasada,
un asesor econdmico de McCain —Kevin Hasset, el coautor
de Dow 36.000— insisti¢ diciendo que todo habrfa ido
bien si las autoridades locales —estados y municipios— no
hubieran intentado limitar la expansion suburbial. Asi,
como suena.

Del lado demdcrata, es algo frustrante que Barack Oba-
ma intentara mostrar un triunfo al sugerir que la guerra de
Irak, ademés de sus otros costes, es responsable de los
problemas econdmicos del pas.

La guerra representa, ciertamente, una grotesca pérdi-
da de recursos, que supondré en el futuro una gran carga
para los norteamericanos. Pero es un error atribuir a la
guerra la enorme confusién presente. A corto plazo, el gas-
to en tiempo de guerra més bien estimula a la economta.
Recuérdese que el bajo paro —el més bajo de los Ultimos
50 afios— se registrd en el momento mas élgido de la
guerra de Vietnam.

Hillary Clinton no ha dicho nada —que yo sepa— a pro-
posito del problema que nos ocupa. Pero su silencio sobre
el mismo resulta igualmente frustrante, en especial por lo
que se refiere a la necesidad de reformar nuestro sistema
financiero, que se halla fuera de todo control [...]".

Las lamentaciones de Krugman ante el silencio de los
candidatos demadcratas dejaron de tener validez pocos dias
mas tarde, tal vez por la respuesta de estos al distinguido
economista. Ambos, en efecto, se refirieron ampliamente
a la crisis, aunque no en idénticos términos.

Financial Times de 28 de marzo subrayaba las palabras
de Obama en el sentido de que fundamentd el origen de la
crisis en “la desregulacion financiera de los afos 1990", en

lo que ha sido el mas feroz ataque contra el legado econd-
mico de la Administracion Clinton. Partiendo de ahi, Obama
pidio una regulacion general del sistema financiero, asf como
una mayor ayuda a las victimas de la crisis hipotecaria.

Hillary Clinton ha presentado su candidatura en lo eco-
némico como una continuacion de lo que fueron los afios
noventa, y también ha insistido en ser méas competente
que su rival en cuestiones econdmicas.

The Wall Street Journal de 28-30 de marzo recogia
asimismo ampliamente los Ultimos discursos de Obama re-
feridos a la situacion econémica, subrayando de un modo
especial (Obama backs broader regulation) la propuesta
del candidato de una mayor regulacién de los mercados
financieros por parte del Estado, y reivindicando unos ma-
yores poderes de la Reserva Federal para vigilar la actua-
cion de las entidades financieras. Hasta ahora, Obama se
habia manifestado menos dispuesto que su rival a secun-
dar una intervencion federal mayor en los mercados de la
construccion y crediticio.

El mismo Journal publicaba el contenido de una en-
trevista a Hillary Clinton que tuvo lugar la vispera de un via-
je de la senadora, de seis dias de duracion, por los estados
de Indiana, Carolina del Norte y Pensilvania, en el curso
de la cual desarrollo su pensamiento sobre Solutions for the
American Economy. H. Clinton sefiald que no se puede
esperar que la crisis se resuelva solo con medidas de po-
litica monetaria. “Los japoneses lo intentaron una y otra
vez, y todavia no se han recuperado plenamente”.

Muchas de las propuestas econdémicas de Clinton son
similares a las del senador Obama, pero la senadora ha
ido més lejos que este al exigir una respuesta del gobier-
no a la crisis inmobiliaria.

Desde el principio de la crisis se penso6 en Estados Uni-
dos que resultaria inevitable que esta se propagara, sobre
todo a Europa, y asf parecid estar ocurriendo, cuando el Ban-
co Central Europeo adoptd importantes medidas destina-
das a incrementar la liquidez del sistema y algunos bancos
de Inglaterra y Suiza dieron muestras de tener dificultades.

Sin embargo, pasadas las semanas iniciales, da la im-
presion de que la situacion se ha tranquilizado, lo que ha
motivado que hayan aparecido publicados algunos co-
mentarios dando cuenta de la resistencia que ha estado
mostrando Europa y, de un modo particular, el blogue euro.

Nadie oculta que alguno de los paises del Viejo Conti-
nente, entre ellos alguno de la Unién Monetaria, esté ex-
perimentando cambios de ciclo, en alglin caso profundos
y preocupantes. Pero todo parece indicar que estas varia-



ciones de la coyuntura no guardan relacion alguna con las
turbulencias debidas a la temida recesién —por el mo-
mento no oficial— de Estados Unidos.

Entre los paises que estan sorprendiendo por la solidez
de la que da muestras su economia es Alemania.

Herald Tribune de 27 de marzo titulaba asi en prime-
ra pagina: “Europa tranquila mientras Estados Unidos se
estremece (Europe shrugs as US shudders). Las Ultimas en-
cuestas sobre la confianza de las empresas publicadas es-
tos dias en Alemania, Francia y Bélgica muestran unas ex-
pectativas reconfortantes. Tanto es asi que el presidente
del Banco Central Europeo incluso se ha permitié insinuar
que no prevé ninguna reduccion de los tipos de interés en
un futuro préximo”.

En estas circunstancias, parece haber cambiado el sen-
tido de un viejo adagio sobre las relaciones econémicas
transatlanticas, que ahora se expresaran del siguiente modo:
“Cuando Estado Unidos se constipa, {acaso llega a estor-
nudar Europa?”.

“Es verdad que son pocos los politicos o los econo-
mistas que esperan que Europa consiga eludir los efectos
de la crisis de Norteamérica. Pero también lo es que la
economia europea, en su conjunto, estd demostrando una
fortaleza sorprendente, no sélo en sus mercados de valo-
res sino en la consistencia del euro que, en teorfa, debe-
ria obstaculizar grandemente las exportaciones”. Asi se ex-
presaba el citado Tribune.

En Alemania, una significativa encuesta entre 7.000
empresarios realizada por el Instituto IFO desveld que el sen-
timiento ha mejorado en marzo por tercer mes consecu-
tivo. Incluso los exportadores se han mostrado confiados
en un mes en el que el euro llegd a rozar un cambio de
1,60 délares.

En Francia, la encuesta sobre sentimiento del INSEE
entre industriales subié inesperadamente en marzo y lo
mismo ocurri6 en Bélgica seglin datos de la encuesta men-
sual de BNB. Sdlo Italia dio malas noticias: en este pais, en
efecto, su indice ISEA ha caido en marzo registrando la ci-
fra mds baja de los dos ultimos afios, debido principal-
mente a la reduccién de pedidos.

RESUMEN DE PRENSA

Todas estas sefiales esperanzadoras deberian fortalecer
la posicion del Banco Central Europeo en su negativa a se-
guir el ejemplo de la Reserva Federal en el sentido de re-
ducir los tipos de interés. Seguin palabras de J.C. Trichet,
presidente del BCE, un recorte de los tipos no supondria
més que dar alas a la inflacion.

Asi, pues, por el momento, sélo Norteamérica estd
siendo castigada por la crisis financiera desencadenada
en su suelo. Todo lo que se diga a propdsito de los ma-
les que se avecinan a Estados Unidos por la “recesién més
grave desde la Gran Depresién” deberd esperar hasta ver
como evoluciona la situacion. Por el momento se trata de
que vaya resistiendo con algiin calmante. Por ejemplo,
con la favorable evolucién de la exportacién, que, cierta-
mente, ha mejorado substancialmente como consecuen-
cia, es de pensar, de la devaluacion del délar. Las expor-
taciones de Estados Unidos, de acuerdo con datos del
Departamento de Comercio, aumentaron ya en enero un
16,6 por 100 respecto a las del mismo mes del afio an-
terior y contribuyeron en todo el afio pasado a la reduc-
cién del 7 por 100 en el déficit por cuenta corriente, en
comparacion con 2006.

Fuera de esa nota optimista, todo es sombrio en la eco-
nomia norteamericana. En un editorial de Financial Times
(27 de marzo) titulado “Washington manda la caballeria
para combatir una crisis generalizada”, el periédico londi-
nense comentaba las iniciativas adoptadas por el Gobier-
no para comprar, valiéndose de entidades interpuestas, ac-
ciones amparadas por hipotecas (Mortgage-Backet
Securities, 0 MBS) para las que existe una muy reducida
demanda privada.

Esa iniciativa sefiala un nuevo paso en la politica de
respuesta a la crisis crediticia, en la que el Gobierno de Es-
tados Unidos esté desplegando més y més todos los me-
dios a su disposicion, con la Gnica excepcién de una com-
pra directa publica de hipotecas, con el objetivo de evitar
una contraccion crediticia de mayor magnitud...

Es de esperar que el tandem Gobierno-Reserva Fe-
deral consiga evitar lo peor, para lo cual estd poniendo en
marcha incluso medios susceptibles de poner en duda
la sinceridad de un sistema que se quiere sea pura san-
gre liberal.
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The Rational Economics of an Irrational
World', por Tim Harford
(The Economist de 23/2)

Tiempo atrés, la economia fue considerada como un con-
junto de estudios sobre tipos de cambio, producto nacional bru-
to y otras cosas parecidas. Cuando aparecio, en 2005, el que se-
ria best seller The Undercover Economist, de Tim Harford, fue
considerado un libro que habra contribuido a variar el concepto
de la economia, haciendo de la no tan ltigubre ciencia (not-so-dis-
mal) una disciplina con una mayor audiencia.

El segundo libro de Harford, The Logic of Life, se mueve en
un terreno similar. Otra vez elude la economia de pizarra y nos
presenta una guia cordial para el anlisis de los problemas co-
tidianos. El resultado es un fascinante estudio sobre cémo la
sociedad ha elaborado las recompensas y los castigos. Las ini-
ciativas atrevidas y los sueldos astronémicos pueden parecer lo-
curas, pero contemplados de cerca, dice Harford, veran que tie-
nen cierto tipo de ldgica.

El autor ve célculo racional en todas partes, incluso —o tal vez
especialmente— en materia de amor.

(-]

Uno de los méritos de The Logic of Life es su diversidad. Su
temética comprende desde la terrifica légica del “racionalismo ra-
cional” hasta el frio clculo de las tasas de divorcios. Y todo sin uti-
lizar ni un solo gréfico.

La presidencia de la UE
(Financial Times de 25/2. Editorial)

No esta del todo claro si Tony Blair aspira al puesto de presi-
dente de la Union Europea. Puede ocurrir que al ex primer ministro
britdnico le guste simplemente que se hable de él para el cargo
de primera autoridad de la UE, cargo creado en el tratado de Lis-
boa por el que se reformd la estructura comunitaria. Sea como fue-
re, su designacion serfa inapropiada, y no solo por la locura de Irak.

Blair fue el lider britdnico més proeuropeo de una genera-
cion. Sin embargo, no solo fracasé en su intento de cambiar los
términos de torturado debate briténico sobre la integracion euro-
pea sino que desaprovech¢ la posibilidad de dirigir Europa.

Mientras pronunciaba entusiastas discursos elogiando a Euro-
pa —admirando frecuentemente a audiencias extranjeras— Blair
abandono rapidamente todo intento de convencer a la opinion
briténica, y esto en una fase en la que los britdnicos de su ge-
neracion estuvieron més cerca de entenderse con los europeos
continentales.

! El titulo completo del libro es The Logic of Life: The Rational Economics of
an Irrational World, y ha sido publicado por Random House.
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Incluso en el caso de que sea Nicolas Sarkozy sincero al pro-
poner la candidatura de Blair, ademds, es poco probable que la
propuesta fuera secundada por otros representantes europeos;
pues pocos desearian un presidente procedente de un pais que
se nego a participar en alguna de las grandes iniciativas de la UE,
como fueron la creacién del euro o la libertad de trénsito inter-
fronterizo, y menos atin un gobernante que no hizo ninguin es-
fuerzo por alcanzar un acuerdo con sus colegas sobre Irak y que
tanto contribuyd a dividir a los miembros de la UE.

(-]

Todo eso sugiere que el candidato a presidente deberfa ser
un atlanticista que, en cualquier caso, fuera capaz de decir no a
Washington cuando fuere necesario. Esto no dirige inmediata-
mente la atencién hacia Blair.

Paraisos fiscales
(Le Monde de 28/2. Editorial)

Cada dia, el escandalo de la evasién fiscal hacia el Liech-
tenstein se extiende mds y més. La lista de los defraudadores que
no inclufa en un principio més que subditos alemanes, se ve in-
crementada con una decena de paises, entre los que figuran Fran-
cia, Gran Bretafia, Suecia, ademds de paises no europeos como
Australia o Estados Unidos. Nada que sorprenda. Como decia Ge-
orges Pompidou, “Todo impuesto va acompafado en si mismo por
una incitacion al fraude”.

{Es esa una razdn para aceptar los paraisos fiscales? De nin-
guna manera. Algunos pensadores liberales estiman que esos pa-
rafsos tienen incluso el mérito de incitar a los otros Estados a re-
ducir sus impuestos. Es exactamente lo contrario. Como lo prueba
la lista de los paises afectados por el escandalo actual, incluso
paises en los que el impuesto sobre la renta es débil se ven afec-
tados por este virus. Empobreciendo a otros Estados, los paraisos
fiscales, al contrario, conducen a aquellos otros paises a aumen-
tar la presion fiscal.

Con motivo de la libre circulacion de capitales en el marco
mundial, el fenédmeno ha llegado a ser planetario. Se podrian
contar hoy mas de setenta paraisos fiscales, y Liechtenstein con-
sidera que sufre la competencia de Hong Kong y de las Bermu-
das, entre otros.

Después del 11 de septiembre de 2001, los paraisos fiscales
han sido considerados como plazas giratorias de las actividades
que financian el terrorismo. Evasion fiscal y blanqueo de dinero
son dos realidades diferentes. Sin embargo, tanto en un caso
como en el otro se trata de practicas fraudulentas facilitadas por
la opacidad que caracteriza a los paraisos fiscales.

El cuadro, sin embargo, no es tan sombrio como parece. El
escandalo actual muestra que los Estados europeos estan dis-
puestos a utilizar grandes medios para yugular el fenémeno. In-
cluso si se piensa que la Union Europea avanza menos deprisa,
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en este campo, de lo que se puede desear —en razon, sobre
todo, de la unanimidad que requiere toda directiva fiscal— la si-
tuacién mejora.

(-]

BHP-Rio Tinto
(Matt Chambers, en The Wall Street Journal de 6/3)

Seguin manifestaciones del presidente de BHP Billinton,
Don Argus, la campafia para comprar la compafifa angloaus-
traliana rival, el gigante Rio Tinto, para constituir la tercera em-
presa mas importante del mundo, se prolongard facilmente has-
ta el afo proximo.

Se necesitard que BHP, la compariia minera mas grande del
planeta, supere todos los obstéculos antitrust y de otra naturale-
za existentes,, y después presenten una oferta a los accionistas de
rio Tinto. Esto es lo que dijo Don Argus a los accionistas en una
presentacion del caso ante la Australian Shareholders Association.

BHP, el pasado mes, hizo una oferta publica de 3,4 de sus ac-
ciones para una de las de Rio Tinto, superando una propuesta
anterior de 3 por 1, valorando el objetivo en alrededor de 147 m.
m. de dolares, a la cotizacion presente. Rio Tinto ha contestado
que la propuesta todavia no alcanza a reconocer el valor de sus
activos, por lo que ha rechazado negociar con BHP. La citada ofer-
ta de esta firma representa una prima del 18 por 100 por enci-
ma de la propuesta inicial del mes de noviembre del pasado afio.

Segun Argus, la fusion de las dos empresas produciria mejo-
res resultados de los que se obtienen en la actualidad.

Si la operacion llega a buen fin, BHP, en efecto, se converti-
ria en la tercera mayor empresa del mundo cotizada en bolsa
después de Petrochina Co. y Exxon Mobil Corp.

Ricos y famosos
(Financial Times de 7/3. Editorial)

Es ya oficial. Después de 13 afios, Bill Gates ha dejado de
ser la persona mas rica del mundo. La noticia nos llega por cor-
tesfa de Forbes magazine. Esta semana ha publicado su lista de
personas mas ricas correspondiente a 2008, en la que Warren
Buffet aparece en cabeza, mientras que el cofundador de Micro-
soft figura en el tercer lugar, detrds del multimillonario mejicano
Carlos Slim. Aunque la lista es muy consultada, hay razones para
no apreciar tal tipo de listas. He ahi una cuantas:

1. Resulta frustrante no aparecer en las mismas.
2. Pueden contener errores. Por muy meticulosos que sean

los que las elaboran, estas listas dependen de informaciones del
dominio publico, por lo que solo pueden estimarse los datos que

se mantienen privados o ocultos. Esto puede conducir a la no con-
tabilizacién de los bienes de los que no se ha hecho publicidad.

3. Las listas de los més ricos destacan diferencias que no in-
teresan, mientras ignoran aquellas que si son interesantes. Un
millardo aqui o alld entre los mas ricos es menos importante que
los grandes océanos que median entre ellos y la mayorfa de la po-
blacién del globo.

4. Las listas pueden desanimar los grandes donativos de los
plutdcratas. En 1996, Ted Turner se quejo publicamente que la For-
bes 400 hizo que los més ricos fueran menos inclinados a dar su
dinero por el temor de desaparecer de las listas o de descender
en el orden de los ricos. La filantropfa competitiva ha reducido
ese peligro, pero no lo ha eliminado del todo.

5. Las listas dan lugar a emociones de distinto signo entre
los que las leen. Esas emociones van desde la envidia —espe-
cialmente cuando se considera que los primeros no lo merecen—
hasta schadenfreude, cuando los ex superricos pierden lugares
en la lista o son olvidados por completo.

6. A pesar de todas las reservas sefaladas, las listas con los
nombres de los més ricos sigue ejerciendo una fascinacion ho-
rrenda y poderosa.

Desalinizadoras
(The Wall Street Journal de 12/3)

Inaugurada a finales de 2006, la planta de desalinizacion de
Perth, Australia (360 millones de ddlares), engulle 190.000 litros
de agua del océano indico cada minuto. el agua pasa luego por
unos filtros que separan la sal, de lo que resultan unos 95.000 li-
tros de agua potable, que suponen una quinta parte de las ne-
cesidades de la ciudad, seguin la demanda actual.

-]

A pesar del aumento de la factura del agua que ello representa,
los técnicos que trabajan en la planta, que ha sido un éxito, por
lo que estan ya en curso de elaboracion los planes de una nue-
va desalinizadora con un presupuesto de 875 millones de dola-
res. Una vez en marcha esta segunda planta, se cubrirdn con agua
del océano un tercio de las necesidades de Perth.

El caso de la ciudad australiana se pone de relieve en un
momento critico, en el que el agua emerge como el proximo
reto planteado por un recurso natural. La necesidad de més agua
surge, como en el caso del petréleo, a causa del crecimiento
econémico de nuevas economias como China, la India y otras.
Segun el International Management Institute en Sri Lanka, alre-
dedor de una quinta parte de la poblacion mundial, o mas de 1,2
m. m. de seres humanos, viven ya en dreas en las que el agua
es insuficiente.

(-]



Unas setenta y cinco desalinizadoras de gran capacidad se
hallan en varios estadios de obtencion de agua potable en el
mundo, incluyendo una desalinizadora de 300 millones de do-
lares en el norte de San Diego. Aunque la construccién de gran-
des desalinizadoras no es todavia popular en Estados Unidos,
autoridades locales y entidades privadas presionan para que
se ponga en marcha la construcciéon de plantas en Texas y en
Massachussets.

Varias ciudades australianas tienen proyectos de importantes
desalinizadoras. La mayor se ha de construir en Melbourne, por
un coste de 2,5 m. m. de ddlares. Plantas similares han de ser pron-
to realidad en Espafia y en la India. Londres, por su parte, se pro-
pone construir una planta en la ribera del Tamesis, por un im-
porte de 300 millones de ddlares.

(-]

Ligera recuperacion del délar
(The Wall Street Journal de 12/3)

El ddlar se fortalecio algo frente a otras monedas importan-
tes —incluido el euro— después de que la Reserva Federal anun-
ciara que estaba adoptando medidas coordinadas con otros ban-
cos centrales para incrementar la liquidez en los mercados
financieros.

La medida fue interpretada en el sentido de que disminufan
las probabilidades de un importante recorte del tipo de interés
cuando el comité competente de la Reserva Federal se retina la
préxima semana. En cualquier caso, se sigue creyendo que se
procederd, en efecto, a cierta reduccion de los tipos.

Es normal que, en estas circunstancias, el délar se muestre mas
resistente, pero se excluye que se opere una recuperacién me-
dianamente significativa de la divisa norteamericana.

Unos tipos de interés mas bajos normalmente se traducen en
una debilitacién de una moneda porque reducen el rendimiento
de los activos denominados en esa moneda.

Noticias procedentes de Europa afiaden presion contra el do-
lar. En efecto, las expectativas de que las autoridades monetarias
europeas concentren su atencion en la inflacion y no en la pro-
mocion del crecimiento, obligan a pensar que dejarédn inalterado
el tipo de interés. “Las fuertes presiones inflacionistas no permi-
ten reducir los tipos de interés”.

Contraccion presupuestaria en el Reino Unido
(Delphine Strauss, en Financial Times de 13/3)

Gran Bretafia se enfrenta con una desaceleracion de su eco-
nomia que agravard la deuda del gobierno y prolongaré la con-
traccion del gasto del sector publico seglin previsiones hechas

RESUMEN DE PRENSA

publicas en la presentacion del proyecto de presupuesto que tuvo
lugar ayer.

Bajo presiones dirigidas a la restauracion de la reputacion de
buen gestor econémico de la que —a pesar de unos turbulentos
seis meses— goza el gobierno laborista, el ministro de Hacienda,
Alistar Darling, dijo que su primer presupuesto se centra en la es-
tabilidad, "actual y futura”.

Pero a pesar de alardear de que el Reino Unido ha llegado a
ser la economia més estable del Grupo de los siete mayores pai-
ses industriales, Darling se vio en la necesidad de presentar un pro-
yecto de presupuesto sin cambios, ni en la fiscalidad ni en el gas-
to, todo ello a causa del deterioro de las finanzas publicas que ha
experimentado el pais en los Ultimos meses.

“El Chancellor no incendio el Téamesis, con su discurso, pero
el caso es que no tenia con qué prender el fuego”, dijo un diri-
gente sindicalista.

(-]

El délar sigue sin levantar cabeza
(David Jolly y otros, en Herald Tribune de 13/3)

El dolar prosiguio su caida en territorio record un dia después
de que el banco central de Estados Unidos encabezara a los otros
grandes bancos centrales en la tarea de inundar con liquidez el
sistema financiero, en la medida en que los inversores siguieron
escépticos ante el impacto de las medidas adoptadas por la Re-
serva Federal.

El banco central norteamericano, que coordiné la operacion
con los bancos centrales de Europa y Canadg, traté de restaurar
la confianza de los grandes prestamistas y de poner fin a la con-
fusion reinante en los mercados de crédito globales haciéndose
cargo de los bonos respaldados por hipotecas, los cuales se ne-
gocian con grandes dificultades.

Todo parece indicar que las medidas dirigidas por la Reserva
Federal para mejorar los mercados de crédito han sido eficaces.
Pero el mercado de cambios esta accionado por otros factores, por
lo que se puede pensar que el délar seguird deslizdndose. Los in-
versores estan convencidos de que el tipo de interés de Estados
Unidos continuaré bajando, lo que haré que algunos activos nor-
teamericanos sean menos atractivos.

(-]

El nuevo colonialismo
(The Economist de 15/3. Editorial)

No se exagera cuando se alude al hambre de la China por las
primeras materias. El pais cuenta con una quinta parte de la poblacién
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mundial, pero engulle mas de la mitad de la carne de cerdo del
globo, la mitad del cemento, un tercio del acero y méas de la cuar-
ta parte del aluminio. Gasta treinta y cinco veces més en impor-
taciones de semilla de soja que en 1999, y veintitrés veces mds
de cobre que en 2000.

(-]

En sus esfuerzos por asegurarse las materias basicas que
necesita, se dice, comparte mesa con dictadores y despoja pai-
ses pobres, haciendo indtil los esfuerzos de los paises occiden-
tales por propagar la democracia y la prosperidad. Asi, dicen vo-
ces criticas, Estados Unidos y Europa estan perdiendo a Africa y
a Iberoamérica.

Ese argumento, sin embargo, ignora los beneficios que el ape-
tito de China supone para los paises pobres, y también para al-
gunos paises ricos, como Australia. Las economias de Africa e Ibe-
roamérica nunca crecieron mds deprisa, y este crecimiento, a su
vez, es probable que saque a més gente de la miseria que los dos
insuficientes programas de ayuda de Occidente.

Es probable que China siga consumiendo enormes canti-
dades de primeras materias a medida que se vaya desarrollan-
do. Ahora bien, dada la contaminacion que sufre ya el pais y el
creciente malestar que muestra por ello la poblacion, se puede
pensar que un desarrollo mas cuidadoso podria resultar mas
saludable.

{Entrada libre?
(Sylvain Cypel, en Le Monde de 15/3)

Bill Gates se inquieta: Estados Unidos, a su juicio, “no con-
cede bastantes titulos cientificos”. No es la primera vez, pero lo
ha repetido con un renovado vigor delante de la Comision de
Ciencias y de Tecnologia de la Cdmara de Representantes, el 12
de marzo.

El fundador de Microsoft, en efecto, lanzé una llamada para
que Washington modifique radicalmente su politica restrictiva res-
pecto a los inmigrantes que posean una calificacién cientffica. Es
urgente, dijo Gates, conceder mas masivamente carnés verdes
(de residencia permanente), visados H1-B reservados a los in-
migrantes temporales con buena formacion y prolongar el tiem-
po legal de residencia de los diplomados extranjeros al término
de sus estudios. De no hacerlo asi, “el liderazgo mundial nortea-
mericano en materia de innovacion se verd amenazado”. Gates de-
fendio también un fuerte aumento de la inversion tecnoldgica en
Norteamérica.

Segun Gates, “la politica de emigracién de Estados Unidos
contribuye a la huida a los mejores y més brillantes cerebros en
el momento en que tenemos mds necesidad de ellos”. Ahora
bien, {por qué esa conviccidn, contraria a la idea generalmente
aceptada segun la cual su pafs es una tierra de acogida bendeci-
da por los cientificos y por los investigadores?

Su opinion se fundamenta en dos elementos. En primer lugar,
Estados Unidos “produce” cada vez menos diplomados en cien-
cias y en tecnologia. Su niimero ha bajado un 15 por 100 en vein-
te afios, mientras la poblacién aumentaba un 26 por 100. Pero, para
el fundador de Microsoft, el punto crucial es el de los visados. El
H1-B no se entrega méds que a 65.000 personas al afio. Segiin Ga-
tes, “una tercera parte de los que Microsoft queria contratar el pa-
sado afio en Estados Unidos no le ha sido posible hacerlo”

(-]

La Union en la Union
(Le Monde de 15/3. Editorial)

Nicolas Sarkozy tendré su Unién para el Mediterrdneo. Asf lo
han decidido los jefes de Estado y de gobierno de la Union Eu-
ropea reunidos el jueves 13y el viernes 14 de marzo en Bruse-
las. Pero esa unién no se parecerd a la que él habia imaginado al
principio y de la que Sarkozy se habfa constituido en chantre en
sus viajes al sur del Mediterraneo.

Haciendo suya una idea de su consejero Henry Guaiano evo-
cada durante la campania electoral de 2007, el presidente de la
Republica habia pensado crear una Union mediterrdnea que agru-
para a todos los paises riberefios.

El perimetro de esta nueva organizacion era de geometria va-
riable, seguin los interlocutores. Tanto podia reunir a toda la peri-
feria de ese Mare Nostrum que los historiadores han descrito
como la cuna de nuestra civilizacion como se limitaba al estable-
cimiento de una cooperacion entre cinco paises de la ribera sur
y cinco de la ribera norte. Sea como fuere, en todos los modelos
aparecia una constante: Francia se encontraba en el centro de
todo el dispositivo.

Fue esa preocupacion la que suscitd la desconfianza de nues-
tros consocios de la UE, y en primer lugar de Alemania. La canci-
llera Angela Merkel puso pronto de relieve su desacuerdo. Sus
objeciones fueron de tres érdenes. Merkel temid que la Union
mediterranea instaurara una especie de divisién del trabajo entre
Europa del Norte, con la vista puesta en el Este, y la del Sur, en-
cargada de las relaciones con el Maghreb y el Marchrek, lo que mi-
narfa la cohesién de la UE. Merkel no comprendia la relacion en-
tre esta nueva organizacion y el proceso de Barcelona, puesto en
marcha en 1995 precisamente en direccion a los paises del sur
del Mediterrdneo. Merkel rechazaba, en fin, que el presupuesto co-
munitario, del que Alemania es el principal contribuyente, se hi-
ciera cargo del proyecto Sarkozy.

A pesar de las fuertes influencias, Francia se vio obligada a acep-
tar un compromiso que desnaturaliza el proyecto inicial. Fin de la
Union mediterrdnea que caminara al lado de la Unidn Europea.
Asi, la union para el Mediterrdneo se convierte en un simple me-
dio, en el marco de la politica de buena vecindad de los veintisiete
paises, del proceso de Barcelona, al que buena falta le hacfa. Una
sola concesién se arrancd a los alemanes: la nueva organizacién



estara encabezada por dos copresidentes, uno del Sur y otro de
un pais riberefio del Norte. Por lo demés, todos los miembros de
la UE participaran en la organizacion en un pié de igualdad.

Este compromiso estd lejos de resolver todos los problemas
con los que ha tropezado el proceso de Barcelona. Pero tiene el
mérito de subrayar la importancia del concierto franco-aleman
para el éxito de proyectos europeos.

Se vende la casa de Adam Smith
(The Economist de 15/3)

En la mayorfa de los paises se habrfa dado al hecho una gran
publicidad. No en Escocia. Esta semana el ayuntamiento de Edim-
burgo puso a la venta la casa en que Adam Smith vivié sus Ultimos
doce afios, de 1778 a 1790. Anuncios aparecidos en las seccio-
nes inmobiliarias de la prensa local daban cuenta de que se con-
siderarfan ofertas superiores a las 700.000 libras “por una casa
del siglo XVII de interés historico”, pero sin hacer mencién alguna
a la relacion del edificio con el padre de la economia moderna.

La indiferencia asi mostrada hacia uno de los més célebres
hijos de Escocia en la ciudad donde Smith paso un parte im-
portante de su vida de adulto es curiosa, pero merece ser su-
brayada. En su casa, hasta hace poco un centro para jovenes con
problemas, hay una deslustrada placa recordando que alli vivie-
ron los Earls de Panmure y que Adam Smith residié en la mis-
ma. La tumba de éste esté alli mismo, cerca, en Hight Street. Se
hallaba cubierta de herbaje hasta que, en 2006, un escocés ex-
patriado del sector petrolifero hizo un donativo de 10.000 libras
para que la tumba fuera adecentada.

AUn asf, los eventuales visitantes no lo tendran facil para en-
contrarla.

En Glasgow, donde Smith imparti¢ clases durante mas de
una década, una cétedra lleva su nombre, pero no hay ninguna
otra sefial de su profesorado alli.

Esta desconsideracion se debe més a la moderna politica es-
cocesa que a ignorancia historica. La obra més importante de Smith,
The Wealth of Nations, que describe la creacidn de riqueza en una
economia comercial competitiva presidida por la mano invisible del
mercado, fue desde hace tiempo apropiada por los derechistas,
siendo anatema para una Escocia dominada por la izquierda.

(-]

El euro y las exportaciones
(Mark Landler, en Herald Tribune de 15-16/3)

Cuando Anton Bormner, en representacion de los exportadores
alemanes, se entrevisto recientemente con altos cargos del Ban-
co Central Europeo, les pidié a estos que no rebajaran los tipos
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de interés. Esto pudo parecer sorprendente, dado que unos ti-
pos mas bajos pueden favorecer a la exportacion al hacer que su
divisa sea mas competitiva. En defensa de su posicion Borner
manifesto: "y no defiendo lo que nos conviene a corto plazo, sino
lo que debe beneficiarnos a largo”.

Si bien es verdad, en principio, que un euro fuerte constitu-
ye un obstaculo para las exportaciones de los paises de la union
monetaria —al hacer que sus productos resulten méas aros en Es-
tados Unidos y en todos los paises vinculados al délar— lo cierto
es que tal fortaleza no ha impedido una excelente marcha de las
ventas del bloque al exterior.

La misma semana en que el euro registré un valor record
frente al dolar, se hizo publico un incremento de la produccién in-
dustrial de su rea monetaria, y de las buenas ventas de Alema-
nia, Francia, ltalia y Espafia al extranjero. Las exportaciones ale-
manas aumentaron un 9 por 100 en enero frente al mismo mes
de 2009.

Seguin Borner, Alemania exportard mercancias por valor de
1,02 billones de euros este afo, un 5 por 100 més que el pa-
sado. Tal cifra equivale a 1,6 billones de dolares, lo que le ha
de permitir seguir siendo el primer pafs exportador del mundo,
junto a China.

Borner, presidente de BGA (Federacién de exportadores
alemanes), defiende la politica de cambios del BCE porque
comparte el punto de vista de éste sobre la inflacion. Una su-
bida de precios, segun él, supondria, a largo plazo, un riesgo ma-
yor para la economia europea que los altibajos del mercado
cambiario.

(-]

La dificil tarea de la Reserva Federal
(Paul Krugman, en The New York Times y Herald Tribune
de 15-16/3)

Hace cuatro afios, un economista académico llamado Ben
Bernanke colaboro en la publicacion de una obra técnica que po-
dia haber sido titulada Things the Federal Reserve Might Try if it's
Desperate, aunque eso podia no ser obvio a la vista del titulo
real: Monetary Policy alternatives at the Zero Bound: an Empiri-
cal Investigation.

Hoy, la Reserva Federal estd realmente desesperada, y Ber-
nanke, como presidente de la misma que es, estd poniendo en
marcha algunas de la sugestiones de la obra. Desgraciadamente,
las decisiones de la Reserva Federal de Bernanke —incluso si ca-
recen de precedentes por su magnitud— probablemente no se-
ran suficientes para detener la caida en espiral de la economia.

Y si estoy en lo cierto con lo que digo, he ahf otra deduccién
(implication): la fea economia de la crisis financiera daré pronto
lugar también a una politica fea.
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Para entender lo que ocurre se debe conocer algo sobre la for-
ma cémo la politica monetaria actua.

El poder de la Reserva Federal descansa en el hecho de que
es la Unica institucién que dispone del derecho a afiadir a la masa
monetaria (monetary base) trozos de papel verde con los retra-
tos de presidentes fallecidos, y que cuenta también con depdsi-
tos de bancos privados que el banco central puede convertir en
papel verde cuando lo desee.

Cuando la Reserva Federal esta preocupada por el estado de
la economia, responde, basicamente, imprimiendo més papel
verde, utilizdndolo para comprar bonos de los bancos. Seguida-
mente, estos utilizan el papel verde para hacer més préstamos, con
lo que las empresas pueden gastar mds, mientras la economia se
expansiona.

Este proceso puede ser algo casi magico en su sus efectos.

(-]

iLlegé la hora
de rescatar al délar?
(Craig Karmin, en The Wall Street Journal de 18/3)

Con la situacion embarazosa —escandalosa— en que, a pesar
de cierta contencién de Ultima hora, se ha situado el ddlar, algu-
nos agentes y analistas se preguntan si el departamento del Te-
soro de Estados Unidos no deberia intervenir para detener la cai-
da del billete verde, algo que se vio obligado a hacer a mediados
de los afios 1990.

Ocurre, sin embargo, que las intervenciones para corregir el
curso cambiario de las monedas no siempre tienen los efectos
deseados. Cuando un gobierno interviene en los mercados cam-
biarios compra o vende una moneda dependiendo de la direc-
cién en la que desearfa que ésta se moviera. En este caso el Te-
soro de Estados Unidos se veria obligado a comprar délares, con
lo que restringiria su oferta para ralentizar o contener el ritmo de
su caida.

Cuando la Reserva Federal reduce el tipo de interés, que es
lo que ha hecho, agresivamente, en los meses recientes, el ban-
co aumenta los dolares del sistema financiero.

(Financial Times de 14/3. Editorial)

Las autoridades monetarias de los paises ricos deberian in-
tervenir, conjuntamente, para contener la caida del ddlar si se
quiere eliminar el riesgo de que el billete verde se desplome.

Una reduccion agresiva del tipo de interés y el temor de que
los contribuyentes norteamericanos se vean obligados a acudir
en el rescate de los bancos del pais socavan al délar. Una cosa y
otra, por otra parte, incrementan el riesgo de una subida de la in-

flacién. Y dado que el primer recorte del tipo de la presente fase
tuvo lugar en septiembre, existe el riesgo de que los inversores ex-
tranjeros pierdan confianza, vendan activos y desencadenen una
hecatombe para el ddlar.

Un dolar mas débil es un requisito esencial para estimu-
lar la economia norteamericana, pero un colapso del délar no
beneficiaria a nadie. Si los inversores empezaran a vender
masivamente bonos nominados en délares, la Reserva Fede-
ral podria perder el control de los tipos de interés a largo pla-
z0, haciendo ineficaz la politica monetaria. En tal supuesto,
Europa y Japon sufrirfan un salvado reajuste de sus sectores
exportadores.

(-]

Sea como fuere, una intervencion podria detener la depre-
ciacion del dolar, pero para que aquella fuera eficaz se necesi-
taria de la colaboracién de la Reserva Federal, del Banco Cen-
tral Europeo y del ministerio de Hacienda de Japon.

Una intervencion no es nunca ideal y llevan implicitos nota-
bles riesgos, el més importante de los cuales pueda que sea el
desprestigio que supondria para los bancos centrales si la inter-
vencion no da el éxito deseado. Pero si esto no fuera asi, una in-
tervencion que condujera a una estabilizacion del délar repre-
sentarfa un triunfo para la estabilidad global.

Finanzas: ipeligro!
(Le Monde de 18/3. Editorial)

Dado que el comercio y las finanzas reposan sobre la con-
fianza, el principal riesgo que corre la economia mundial es la
desconfianza generalizada. Esto es desgraciadamente lo que se
estd produciendo. La nueva caida del dolar frente al euro y al yen,
el lunes 17 de marzo, en los mercados asiaticos, constituye una
triste ilustracion de lo que ocurre. Aunque fueran sin preceden-
te, las declaraciones sin ambigliedad de George W. Bush hace
menos de una semana para hacer subir el billete verde se han
olvidado ya.

Bien que el presidente norteamericano se niegue a ceder
ante el pénico y siga creyendo que los fundamentos de la eco-
nomia de USA son solidos, el caso es que Ben Bernanke pare-
ce tener una opinion distinta. Este economista, uno de los ma-
yores expertos en la crisis de 1929, acaba de adoptar una decision
rarisima: conceder un crédito —de modalidades mantenidas ocul-
tas— al banco de negocios JP Morgan para que éste compre, sin
correr riesgo alguno, el banco Bearn Stearns, quinto banco de
negocios de Wall Street, casi en quiebra. Pero este intervencio-
nismo, destinado a evitar un “riesgo sistematico”, podria tener el
efecto inverso al deseado toda vez que constituye una manifes-
tacion de la inquietud de la Reserva Federal. Como lo resume un
economista norteamericano, la Reserva Federal es arrastrada a “un
combate callejero; y en estos combates, es con frecuencia el
mds agresivo el que gana”.



Si la situacion sigue degradandose, resultara dificil ver como
Washington podré evitar acudir al socorro de las familias hacién-
dose cargo de una parte de las deudas inmobiliarias.

-]

(Arriesga demasiado la Reserva Federal?
(Financial Times de 19/3. Editorial)

O sea que la Reserva Federal ha recortado los tipos en 75
puntos bdésicos, y no en 100. Cuando las cifras son lo suficien-
temente grandes, una pequefa diferencia entre ellas parece
poco importante. Pero como los tipos se han reducido al 2,25
por 100, cada 25 puntos basicos representan una diferencia sig-
nificativa en la actuacion valiente, pero peligrosa, de la Reserva
Federal en politica monetaria.

El banco central USA tenia ante sf las suficientes malas noticias
para vacilar ante la decisién a tomar. Dichas noticias se referian, por
supuesto, a la economia real, desde las relativas a las dificultades
que ésta encuentra para obtener créditos hasta la aceleracion que
se estd produciendo en la caida de los precios de las viviendas;
desde la débil creacién de empleo hasta el mal aspecto que ha
ofrecido la situacion del Bearn Stearns. El deseo de la Reserva Fe-
deral de evitar en lo posible una recesion severa reclama una po-
|litica menos restrictiva que la que exige la amenaza de inflacién. Y
si la Reserva Federal quiere unos tipos por debajo del 2 por 100,
lo mejor que puede hacer es establecerlos cuanto antes.

Pero es dificil eludir el malestar que provoca una politica mo-
netaria tan agresiva, por los peligros que suscita. Pero el caso es
que los tipos de interés reales son ya actualmente negativos, dada
la tasa de inflacion que se registra, del 3,1 por 100, y amena-
zando subidas.

(-]

Las opciones del EBRD
(Financial Times de 19/3. Editorial)

El European Bank for Reconstruction and Development se ha
recuperado después de sus dificiles inicios, pudiéndose hoy su-
brayar que estd cumpliendo con la misién para el que fue crea-
do de ayudar a los paises ex comunistas en su camino de Marx
al mercado.

El banco ha superado grandes dificultades invirtiendo en pai-
ses tan alejados entre si como Polonia y Tayikistan, pero en el
presente ofrece buenos resultados a los més de sesenta gobier-
nos que financiaron su nacimiento.

Sin embargo, el éxito de la transicion poscomunista plantea
problemas para el futuro del EBRD. Sus fundadores previeron
que, al revés que las otras instituciones multilaterales, el banco ce-
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rraria sus puertas cuando se hubieran alcanzado sus objetivos.
Formalmente, esto se va a discutir en el andlisis que se haga de
la situacion del banco en 2010. De manera informal, esto se esta
discutiendo ya, con lo que ha empezado a plantearse una diver-
sidad de puntos de vista entre los accionistas.

(-]

Las presentes diferencias pueden hacer pensar que se van a
producir desacuerdos cuando, en los proximos afos, se discuta la
situacion y el futuro del banco. Para cuando el debate arrecie, se
necesitard en la alta direccion del mismo una persona con gran
experiencia y con grandes conocimientos sobre la situacion en el
este europeo, y que, ademas, estd comprometido con el drea en
que el EBRD opera.

Ahora también la libra
(Peter Garnham, en Financial Times de 20/3)

La libra sigue al délar como una de las mayores victimas de
la reciente crisis.

La libra se recupero algo ayer, cuando las acciones del globo
mostraron sefiales de cierta estabilidad, después de que los mer-
cados bursétiles se tambalearan tras el rescate del banco de inver-
sién norteamericano Bear Stearns. La recuperacion se produjo des-
pués de que la libra sufriera, el lunes, su mayor caida en un dia desde
su expulsion del mecanismo de pagos europeo en 1992.

La libra cayo hasta situarse en una posicién record de 0,7912
frente al euro, y bajé casi dos centavos de délar frente al dolar. La
divisa britanica, por otra parte, experimenté una caida del 2 por 100
frente a una cesta de monedas ponderadas segtin su volumen de
comercio, registrando el nivel més bajo desde enero de 1997.

La preocupacion por la situacién del sector financiero del Rei-
no Unido ha pesado mucho sobre la libra en los meses mas re-
cientes. Asf, la libra ha caido més de un 4 por 100 frente al dolar
desde que alcanzé su méaximo record de 2,10 ddlares el pasado
noviembre, perdié mas de un 12 por 100 frente al euro, y casi un
18 por 100 frente al yen.

Los mercados esperan que el Banco de Inglaterra proceda a
una reduccién de cien puntos basicos del tipo de interés antes de
fin de afo con el fin de subsanar los efectos de la crisis crediticia.

(-]

(Excesos del liberalismo?
(Le Monde de 20/3)

La crisis financiera mundial abre interrogantes sobre algunos
dogmas econdmicos en Europa. {La inflacion? El equilibrio pre-
supuestario? (El laissez faire? Lo prioritario es salvar el sistema fi-
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nanciero, aunque se deba acudir al Estado. La prensa alemana ha
abierto el fuego. Asf, el diario de la izquierda liberal, el Stiddeuts-
che Zeitung llama a “pensar lo impensable”, en tanto que el pe-
riédico de los negocios, Handelsblatt sugiere echar los principios
por la borda, rescatando los bancos en dificultades con fondos pu-
blicos, si ello es necesario.

Si el discurso de los editorialistas es juzgando “desproporcio-
nado” por el instituto econémico patronal IW, toma la palabra del
presidente del Deutsche Bank, Josef Ackerman. Llamando a “una
accion concertada de los bancos, de los gobiernos y de los ban-
cos centrales”, el patron del primer banco aleman ratifica la gra-
vedad de la crisis, cuando tres establecimientos financieros han
rozado la quiebra al norte del Rhin y pone en evidencia la sacro-
santa independencia del banco central, cosa que le ha valido la
critica inmediata del Bundesbank.

En ltalia, el debate ha sido iniciado por Giulio Tremonti, que
orquesta desde siempre el credo liberal de Silvio Berlusconi, fa-
vorito para las elecciones de los dias 13y 14 de abril. En un ana-
lisis en forma de mea culpa, dicho economista observa: “El mer-
cado, la ideologia totalitaria para gobernar el siglo XXI, ha diabolizado
el Estado [...] poniendo el mercado soberano en posicién de do-
minar a todo el resto. Ahora, no se puede ya decir que era la li-
nea justa, la Unica linea”. El economista compara la crisis a la del
1929, como Jacques Attali habia hecho en Francia desde el oto-
fio de 2007. Los responsables politicos se mantienen prudentes,
para no acentuar el panico. Por su parte, la Comisién Europea si-
gue llamando a la consolidacion presupuestaria, incluso tenien-
do en cuenta que el pacto de estabilidad no se aplica en caso de
crisis economica de gran alcance.

(-]

Crisis financiera, crisis econémica
(Le Monde de 22/3)

Como muchos lo temian, la crisis bancaria y financiera esté de-
generando en crisis econdmica. En Estados Unidos, la gran ma-
yorfa de los expertos estd convencida de que el pais ha entrado
ya en una recesion. Alan Greenspan, el ex presidente de la Reserva
Federal, piensa incluso que se va a tratar de la crisis mas doloro-
sa (wrenching) desde 1945.

Se corre el riesgo de que se cree un circulo vicioso: la asfixia
del consumo presionaria sobre la rentabilidad de las empresas, las
cuales podrian verse obligadas a reducir sus inversiones y a des-
pedir personal, con lo que la depresién se agravarfa. Este fenomeno
puede ya verse en accion en el sector del automavil. Las previsiones
de ventas de vehiculos en Estados Unidos han bajado de 15,7 a
14,9 millones, el mas bajo nivel desde 1994.

Pero la situacion mas inquietante es la del mercado de crédi-
to. Fragilizados por las pérdidas sufridas a causa de las subprimas,
los establecimientos financieros restringen y encarecen sus prés-
tamos, a pesar de la enérgica actuacién de la Reserva Federal.

En un informe publicado el 20 de marzo, la OCDE evoca una
etapa nefasta para Estados Unidos, cuyo PIB podria no progre-
sar mas que un 1,4 por 100 en 2008. Algo méas optimista con
respecto a la zona euro, la citada organizacién mantiene una
previsién de crecimiento del 1,9 por 100. Francia se situaria en
un 1,8 por 100. (El Insee francés estima igualmente que a la pro-
gresion del PIB francés le costaré alcanzar en 2008 el 2 por
100 previsto por el gobierno. Dicho Instituto predice asimismo
que la inflacién elevada pesaré sobre el poder de compra de las
familias).

La catastrofe
(Eric Le Boucher, en Le Monde de 23-24/3)

Esto ocurrid a principio de los afios 1980. Paul Volker, en-
tonces presidente de la Reserva Federal, duda, pero acaba por
dejarse finalmente convencer por la presion de los banqueros.
Si dudaba es porque sabia que el abandono de la Glass-Stea-
gall Act de 1933, que regulaba severamente la actividad de los
bancos de Estados Unidos tras la experiencia de la gran crisis de
1929 y que separaba los bancos de depdsitos de los bancos
de inversiones, va a dar nacimiento a un mundo nuevo: mas
dindmico, sin duda, pero mucha més peligroso. Se ha abierto la
puerta a las innovaciones financieras. El capitalismo norteame-
ricano perdio en seguridad lo que gand en expansion. La elec-
cion habia sido deliberada.

Ahi estamos. La crisis nacida de una innovacién entre las
mas maravillosos (préstamos inmobiliarios a gentes sin re-
cursos, llamados suprimes). Cada mes, un nuevo comparti-
miento de los mercados financieros se derrumba, y los diri-
gentes, asf como los responsables de los bancos centrales
descubren, paso a paso, los mecanismos inventados por sus
genios: los créditos malos inmobiliarios han vuelto a ser ven-
didos (“titrizados"), mezclados con otros, cortados en partes.
Después, algunas de estas partes sirven a sus detentores como
capital para captar nuevos fondos, siendo el total recortado
nuevamente para ser colocado en el mundo entero. Se ha le-
ido bien: icomo capitall Como si el contenido originario en
subprimes dudosas hubiera sido olvidado. Cuando, simple-
mente, la duda deja de serlo, los otros financieros de la plaza
rechazan ese “papel’, su valor es cero, el detentor (el banco,
por ejemplo) constata como se ha arruinado. Después de la
innovacion, estupefaccion.

{Cuénto cuesta todo esto? Inmediatamente, los responsa-
bles se lanzan sobre las calculadoras. El total estimado de las
subprimes fue unos meses atrés de 1,3 m. m. de dolares, de
los cuales 100 0 200 m. m. defectuosos. Més tarde estas su-
mas aumentan. Hoy podemos estar en un millar de m. de m.,
que algunos elevan a 2.000 m. m.

(-]

En resumen, la crisis de las finanzas anglosajonas es costosa,
pero no tan catastréfica para la economia global.



(Stephen Labaton, en Herald Tribune de 1/4)

Después de que el secretario del Tesoro, Henry Paulson anun-
ciara, ayer, un ambicioso plan de reforma del mecanismo que sir-
ve para vigilar el funcionamiento del sistema financiero de Esta-
dos Unidos, viejos legisladores y lobbistas del sectores predijeron
que la mayor parte del plan nacerfa muerto.

Algunos detalles que se han conocido del plan de reforma
permiten pensar que el proyecto es el producto de una adminis-
tracion Republicana coja, opuesta a un Congreso controlado por
los Demacratas. Grupos de los sectores seguros y bancarios han
empezado ya a formular planes de batalla para oponerse a varias
de las propuestas.

(-]

Appel de Ia Région Provence-Alpes-Céte d'Azur
(Le Monde de 29/3)

Este appel a Monsieur le Président de la République apare-
cio publicado a toda pagina en Le Monde de 29 de marzo. El tex-
to del llamamiento decfa asf:

“Frente a las dudas de la idea de Union Mediterrdnea, la Re-
gién Provenza-Alpes-Costa Azul os pide que acudais a la Union Eu-
ropea, el 11 de julio proximo, en Parfs, para que promueva ur-
gentemente un Plan Marshall para el Mediterréneo, con el fin de
asegurar la paz y la seguridad en el espacio de este mar, los pue-
blos del cual estdn unidos por su comunidad de destino; que de-
fendais, en Marsella, el 23 de junio, el proyecto de un consejo per-
manente de las regiones mediterraneas para permitir la expresion,
en la democracia de proximidad, de las necesidades de codesa-
rrollo de las poblaciones riberefias del Mediterrdneo”.

Firmado: Michel Vanzelle.

Presidente de la Regién Provenza-Alpes-Costa Azul.
Presidente de la Euroregion Alpes Mediterrdneo.
Presidente de la Comisién Intermediterrdnea de la CRPM.
Unifos a nosotros en: www.appelpourlamediterranee.eu.
Région:

Provence-Alpes-Cote d'Azur.

Por fin, las reformas
(Alistair MacDonald, en Wall Street Journal de 1/4)

El secretario del Tesoro britanico, Alistar Darling esté intentando
ponerse al frente y dirigir la respuesta a la crisis financiera en una
fase en la que es objeto de fuertes presiones politicas en su pafs.
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Aligual que el primer ministro britanico, Gordon Brown, Alis-
tair Darling, éste de un modo muy personal, estén obteniendo ca-
lificaciones poco satisfactorias en su pais, ambos, y de nuevo es-
pecificamente Darling, se est4 presentando como el campedn
de politicas inspiradas en distintos paises europeos, y en el mis-
mo Reino Unido. Entre las medidas elegidas parece encontrarse
un plan que prevé la creacion de grupos multilaterales que vigi-
len la actuacién de bancos interfronterizos (cross-border banks),
ya propuestos por expertos de la Unién Europea el pasado afio,
asf como la obtencién de poderes negociadores que los regula-
dores britdnicos han solicitado para ser utilizados en la lucha con-
tra las manipulaciones del mercado.

Las iniciativas de Darling han sido dadas a conocer publica-
mente, pero no estan obteniendo el favor de sus constituyentes.
“Darling se oculta detras de las ideas de otra gente”, ha dicho el
gestor de un fondo de renta fija y economista de Resolution As-
set Management en Glasgow.

El lunes, ayer, el secretario del Tesoro norteamericano buscd
distanciarse de la sugestién del Tesoro britanico en el sentido de
que los dos ministerios crearan un grupo de trabajo conjunto des-
tinado a poner en marcha iniciativas tendentes a controlar (mo-
nitor) y regular el sistema bancario. “La cooperacién entre ambos
es tal que no hay necesidad de crear un mecanismo formal”, dijo
un alto cargo del Tesoro de Estados Unidos.

Los esfuerzos de Darling tienen lugar en unos tiempos difici-
les para el gobierno britanico, muy criticado por una letania de
problemas, alguno de los cuales ha manchado la reputacién de
Londres como plaza financiera mundial. En febrero, el gobierno
se vio obligado a nacionalizar al prestamista hipotecario. Northern
Rock PLC, que en septiembre se convirtié en el objetivo de la pri-
mera absorciéon en més de un siglo. También bajé Darling el de-
partamento fiscal del Reino Unido perdié discos de ordenador
que contenfan detalles financieros de 25 millones de ciudada-
nos, exponiendo alrededor del 40 por 100 de los ciudadanos a
robos de datos sobre identificacion.

(-]

(Brian Blackstone, en Wall Street Journal de 1/4

El secretario del Tesoro norteamericano, Henry Paulson, re-
conocio que su ambicioso plan de reforma de la estructura re-
guladora del sector financiero de Estados Unidos, desvelado ayer,
se prolongaré a lo largo de varios afios, yendo mas alla de lo que
pueda durar la presente crisis.

“Pero una reforma «transformadora» (transformative) del sis-
tema regulador, partes del cual han estado en vigor desde la Gue-
rra Civil, a mediados del pasado siglo, es necesario para una méas
eficaz promocién de los mercados y para conseguir una industria
de servicios financieros mas competitiva”, dijo Paulson en un dis-
curso delineando las grandes lineas de la reforma, afadiendo:
“Una vez superado este periodo de dificultades, debemos iniciar
una seria labor de modernizacién y reforma de la estructura del
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mercado, cosa que exigiria muchas horas de discusiones y que re-
querird muchos afos, hasta completarla”.

El proyecto del Tesoro prevé un gran fortalecimiento del pa-
pel de la Reserva Federal en materia de supenvisién de toda la in-
dustria financiera, incluyendo los bancos de inversién.

(-]

El proyecto también incluye, entre otras cosas, la creacion de
una nueva Mortgage Origination Commission, con un director de-
signado por el presidente.

(-]

“La construccién (housing) sigue constituyendo el mayor
riesgo para nuestra economia. A lo largo de los esfuerzos que
realicemos durante la presente etapa, nuestra principal priori-
dad serd limitar el impacto de dicho sector en la economia real”,
dijo también Paulson.

(Joanna Chung y James Politien, en Financial Times
de 1/4)

(-]

Aunque la idea de una reforma ha sido en general bien reci-
bida, influyentes entidades han expresado preocupaciones a pro-
posito de las propuestas del Tesoro, lo que ha conducido a pe-
nar que Paulson se enfrenta con una dura batalla.

El presidente de LA Commodity Futures Trading Comission, que
serfa fundida en la Securities and Exchange Comission, ha adver-
tido que la medida podria conducir a la creacion de una mayor
burocracia reguladora.

El arte es también economia
(Harry Bellet, en Le Monde de 3/4)

Francia ha perdido tanto peso en el mercado del arte que este
mismo hecho sirve como argumento publicitario. Segiin Gui-
llaume Cerutti presidente de Sotheby's France, la venta en Paris,
el 12 de diciembre de 2007, del Retrato de Muriel Belcher, de
Francis Bacon, por 12,2 millones de euros, precio jamas alcan-
zado en una subasta publica celebrada en Francia después de
1989, estuvo acompafiada de un detalle cruel: el propietario fue
convencido que la llegada de una obra de tal categoria en un
mercado atono llamaria la atencion. En Londres o en Nueva York
no habria sido mas que una obra maestra mas. En Paris fue algo
sensacional.

Si Francia representa aun algo en el mercado del arte mun-
dial, es por el nimero de sus transacciones més que por su
importe: el 83 por 100 de los lotes vendidos no supera los
5.000 euros.

Hace cincuenta afios, un subastador (commissaire-priseur)
parisino, solo, obtenfa un volumen de ventas superior al de So-
theby's y Christies reunidos. Hoy, Francia no representa mucho
mas del 6 por 100 del mercado mundial, cuyo volumen de
ventas pas6 de 27,7 m. m. de euros en 2002 a 43,3 m. m. de
euros en 2006. Francia se sitta detrés de Estados Unidos y Gran
Bretafia y, dentro de poco, China.

Los profesionales se felicitan de que Francia intente situar-
se de nuevo en una posicién privilegiada en este campo. Esta
es la idea, estando por ver si lo conseguird, dado que el ele-
mento que puede influir por encima de los demés es de natu-
raleza fiscal.

Habla Bernanke
(Brian Blackstone, en The Wall Street Journal de 3/4)

El presidente de la Reserva Federal, hablando ayer ante el
Congressional Joint Economic Committee, considero la posibilidad
de que se produjera una recesion en Estados Unidos. Una de-
claracion de Ben Bernanke en tal sentido es la primera que tiene
lugar desde el comienzo de la presente crisis.

Sin embargo, Bernanke también dijo que “mucho” del reajuste
economico y financiero necesario para que los mercados se re-
cuperen han tenido ya lugar, y que seguirfan mejorando en lo
que queda de afio, por lo que se puede interpretar que no seran
necesarios mas estimulos monetarios.

Dos trimestres seguidos de contracciones de PIB suelen de-
finir una situacién de recesion, si bien los célculos utilizados por
el National Bureau of Economic Research para confirmar oficial-
mente la existencia de una recesion son mas complicados.

(Faltaran alimentos?
(Le Monde de 5/4)

Africa, Asia: una oferta insuficiente, incendia los precios y au-
menta la colera.

Trigo, soja, arroz, colza, aceite de palma... La llamarada del
coste de las primeras materias agricolas repercute en los precios
de los articulos alimenticios de base, provocando tensiones sociales,
en Africa y Asia principalmente. Alrededor de treinta paises co-
nocen revuelos politicos y sociales como consecuencia del in-
cremento de los precios de alimentos que se repercuten en otros
articulos como el jabon, la leche y la carne. Las poblaciones més
afectadas son las mas pobres. El precio de una comida de nivel
medio aumenta un 40 por 100 en un afio. Las manifestaciones
callejeras se multiplican en Egipto, en Marruecos, en Costa de
Marfil, donde la policia ha intervenido para destruir barricadas le-
vantadas por las familias encolerizadas que cada dia encuentran
mas dificultades para alimentarse. En Tailandia, guardas armados
vigilan los arrozales para proteger las cosechas. Camboya vy el



Vietnam han prohibido o limitado sus exportaciones para mante-
ner abastecidos sus mercados nacionales. En Méjico, el gobierno
liberal, enfrentado al furor popular, ha debido intervenir para con-
trolar el mercado de maiz.

El grito de alarma lanzado en octubre de 2007 por Jacques
Diouf, director de la FAQ, profetizando “revueltas de hambre”, se
hacen realidad. Frente a una situacién que corre el riesgo de de-
gradarse todavia mds, Robert Zoellick, representante de Estados
Unidos en la citada agencia de la ONU, hizo un llamamiento de
urgencia a favor de un nuevo “New Deal", en el sentido de una
nueva politica alimenticia mundial.

Esta explosion de los precios de los alimentos se debe a va-
rias causas. En primer lugar, una mayor demanda de los paises
emergentes (China, India, Brasil) en los que el nivel de vida,
como la poblacion, aumenta con gran rapidez. Por otro lado, las
superficies cultivadas se reducen también deprisa, con motivo
de la urbanizacién galopante. Otra razdn: el recalentamiento del
planeta provoca sequias y tempestades que afectan a las cose-
chas, reduciéndolas. Para terminar, el uso de agrocarburantes

RESUMEN DE PRENSA

desvia el destino alimentario de algunos productos importantes
de la agricultura (maiz, cafia de azlcar, etcétera).

European rally around Trichet
(Herald Tribune de 5-6/4)

Los politicos europeos aparecieron ayer unidos en apoyo de la
politica de mantener controlada la inflacion que ha defendido en
todo momento el presidente del Banco Central Europeo, dejando
en segundo lugar la politica de promocion de la expansion europea.

En un discurso pronunciado ante los ministros de Hacienda
reunidos en Brdo (Eslovenia), Trichet dijo sentirse menos “aisla-
do" en sus esfuerzos para contener los precios.

Los bancos centrales de Estados Unidos y de Gran Bretafia, han
recortado los tipos de interés para proteger su expansion en me-
dio del aumento de los costes de los créditos consecuencia de la
crisis que ha afectado de un modo especial a los citados paises.
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SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

Los sectores financieros regionales
en Espafia en 2007: un afio de transicion

Santiago Carbd Valverde*
Blanca Luisa Delgado Mdrquez**
Francisco Rodriguez Ferndndez*

1. Introduccion

2007 puede convertirse en el afio que marque el ini-
cio de un punto de inflexion o, al menos, un paréntesis en
las tendencias observadas en los Ultimos afios en los sec-
tores financieros regionales en Espafia. Entre estas destacan
un aumento considerable del endeudamiento y, mas re-
cientemente, una intensificacion de las tensiones de liqui-
dez para satisfacer esta demanda de financiacién. La emer-
gencia de la crisis financiera y la continuidad prevista de sus
efectos esté provocando un cierto cambio en el panorama
financiero tanto nacional como regional. A estos factores
debe afadirse —con identidad propia pero exacerbada por
las tensiones de liquidez— la desaceleracion del mercado in-
mobiliario. El consumo privado y la inversion en el sector de
la construccion han constituido en los Ultimos afios los dos
factores fundamentales en los que ha residido la expan-
sidén de la produccién y el empleo en muchas regiones, y
desde finales de 2007 se aprecian cambios considerables
gue invitan a una nueva reflexion sobre las pautas de cre-
cimiento regional y el papel de las entidades bancarias.

Asimismo, y a pesar de la existencia de evidentes con-
dicionantes comunes y cambios de gran calado en el en-
torno financiero, resulta conveniente analizar las diferen-
cias existentes en la posicién financiera de las regiones
en un contexto en el que alin predomina un elevado en-
deudamiento y en el que las diferencias territoriales son
marcadas y han venido determinadas, entre otros facto-
res, por las asimetrias regionales en el coste de los acti-
vos inmobiliarios. Con este objetivo, este articulo ofrece,
como viene siendo habitual desde FUNCAS en los ulti-

* UGR y FUNCAS.
# UGR.

mos afos, un andlisis del balance financiero de las regio-
nes espafolas, empleando para ello la informacién que
ofrece el Banco de Espania respecto a los créditos, los de-
positos v las oficinas de las entidades bancarias en las co-
munidades autonomas (CC.AA. en adelante) espariolas.
El articulo se estructura en tres grandes apartados si-
guiendo a esta introduccion. En el segundo apartado se
aborda la posicion bancaria neta (como la diferencia en-
tre créditos y depdsitos) de las regiones espafiolas entre
2003 y 2007, asf como los niveles de endeudamiento de
las mismas. A continuacion, el tercer apartado recoge una
serie de indicadores a través de los cuales se puede me-
dir la incidencia regional (cobertura y nivel de servicio)
de la intermediacién bancaria. Asimismo, dentro de este
apartado se analiza la evolucion de la cuota de mercado
regional de las entidades financieras por tipo de institucién
(bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito). Por
ultimo, el articulo contiene un resumen de las principales
conclusiones e implicaciones.

2. Diferencias interregionales
en la evolucion de los créditos
y los depaésitos

El cuadro 1 recoge el saldo neto de la intermediacion
bancaria en las diferentes regiones espafiolas como dife-
rencia entre créditos netos totales y depdsitos netos tota-
les para el periodo 2003-2007. De estos datos se dedu-
ce como nexo comun entre todas las CC.AA. un mayor
crecimiento de los créditos que de los depésitos. Asi, las
regiones que partian en 2003 de un elevado saldo neto
negativo, como son los casos de Castilla y Leon (-6.906 mi-
llones de euros), Galicia (-470 millones de euros) y Navarra
(-423 millones de euros), han experimentado un cambio
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Cuadro 1

SALDO NETO DE LAS OPERACIONES BANCARIAS TiPICAS (CREDITOS-DEPOSITOS) EN LAS COMUNIDADES

AUTONOMAS ESPANOLAS (2003, 2005, 2007)

2003

Saldo neto
(miles de euros)

Créditos/
depositos

Andalucia 30.792.685 1,43
Aragon 725.886 1,03
Asturias 699.850 1,05
Baleares 7.431.428 1,59
Canarias 9.442.432 1,55
Cantabria 1.415.957 1,21
Castilla-La Mancha 32.494 1,00
Castilla y Ledn -6.905.708 0,84
Catalufia 41.461.708 1,36
Ceuta 88.090 1,16
Comunidad Valenciana 22.053.652 1,40
Extremadura 32.537 1,00
Galicia -470.424 0,99
Rioja (La) 1.528.839 1,35
Madrid 15.831.138 1,10
Melilla 16.459 1,03
Murcia 4.981.092 1,35
Navarra -423.442 0,96
Pais Vasco 1.988.728 1,04
Espana 120.000.611 1,18

Fuente: Banco de Espania.

significativo a lo largo del periodo objeto de estudio hasta
arrojar un saldo neto positivo (deuda neta) en el afio 2007
(Castilla y Ledn, 14.764 millones de euros; Galicia, 19.616
millones de euros; y La Rioja, 5.538 millones de euros). El
resto de CC.AA, que ya partian de una situacion de saldo
positivo (y, por tanto, de més créditos que depdsitos) en
2003, han continuado incrementando este diferencial has-
ta 2007. Por otro lado, el incremento neto de saldo es ma-
yor en las CC.AA. que partian de un volumen negativo de
créditos en 2003. En cualquier caso, si en ese afio sélo tres
regiones podian ser clasificadas como ahorradoras netas,
en 2007 todas ostentan una posicién deudora neta (vo-
lumen de créditos superior al volumen de depositos). Aten-
diendo al incremento experimentado en cada regién, de-
ben destacarse (en términos absolutos) los casos de
Cataluna (un aumento de 107.930 millones de euros),
Andalucia (91.977 millones de euros), Madrid (80.252

2005 2007

Créditos/
depdsitos

Saldo neto
(miles de euros)

Saldo neto
(miles de euros)

Créditos/
depdsitos

75.580.960 1,86 122.770.068 2,11
10.725.260 1,48 16.436.574 1,55
3.372.304 1,22 6.435.497 1,32
15.050.859 2,02 24.273.486 2,34
20.427.390 2,03 31.264.854 2,27
3.557.780 1,45 5.823.999 1,58
9.360.604 1,37 20.075.672 1,62
6.451.284 1,14 14.764.176 1,26
89.795.383 1,64 149.391.832 1,85
284.860 1,46 483.469 1,62
49.430.816 1,69 76.539.505 1,75
3.217.700 1,26 5.729.884 1,36
9.908.629 1,28 19.615.603 1,43
3.586.790 1,71 5.538.314 1,80
30.666.006 1,13 96.083.461 1,29
206.917 1,35 336.683 1,44
13.947.880 1,78 24.799.636 2,06
4.009.102 1,33 6.215.959 1,38
13.480.101 1,28 16.769.630 1,26
345.740.157 1,41 644.644.590 1,59

millones de euros) y Comunidad Valenciana (54.486 mi-
llones de euros). No obstante, estos datos no deben ne-
cesariamente ser interpretados de forma negativa, sino
mas bien como un cambio en el patrén de financiacion e
inversion de las CC.AA. espafiolas.

La tendencia al endeudamiento también se recoge en
el cuadro 1 a través de la ratio “créditos/depdsitos” que, aun-
que no recoge los flujos financieros interregionales, per-
mite arrojar cierta luz acerca del nivel de endeudamiento
existente en las regiones espafiolas entre 2003 y 2007.
Castilla Ledn, Galicia y Navarra —partiendo en 2003 de ni-
veles inferiores a la unidad de “créditos/depdsitos”— han
mostrado un crecimiento de los créditos con respecto a
los depdsitos hasta el punto de revelarse como deudoras
netas en 2007 con ratios netamente superiores a la uni-
dad (1,26, 1,43 y 1,38, respectivamente). A escala nacio-
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nal, esta ratio ha pasado de 1,18 en 2003 a 1,59 en 2007.
Entre las ratios mas elevadas en 2007 se encuentran las
de cuatro comunidades con un valor superior a 2, Balea-
res (2,34), Canarias (2,27), Andalucia (2,11) y Murcia
(2,06). Destacan, asimismo, por sus elevadas ratios, Ca-
taluna (1,85), La Rioja (1,80) y Comunidad Valenciana
(1,75). Dos son las posibles causas explicativas mas directas
de esta tendencia hacia el endeudamiento. Primero, el
considerable incremento del precio de la vivienda en los
ultimos afos, lo que ha propiciado una mayor solicitud de
créditos por parte de los hogares. Por otro lado, el incre-
mento del consumo en un entorno de elevadas expecta-
tivas de renta. Sin embargo, estas tendencias parecen co-
menzar a revertirse con los Ultimos datos de las entidades
bancarias espafiolas en 2007, que apuntan, en general,
hacia importantes contracciones del crecimiento del cré-
dito que, con elevada probabilidad, reducirdn significati-
vamente estas ratios en 2008.

Los contrastes territoriales mostrados permiten reali-
zar, al menos, tres reflexiones. En primer lugar, la ten-
dencia hacia el apalancamiento financiero parece mani-
festarse de forma mds intensa (aunque no de forma
exclusiva) en las regiones correspondientes al Arco Me-
diterrdneo, donde el esfuerzo inversor, sobre todo resi-
dencial, ha sido mds intenso en los Gltimos afios y ha ido
acompafiado también de importantes incrementos en los
precios de los activos inmobiliarios. Por otro lado, estos da-
tos indican que las entidades bancarias espafiolas han
gestionado eficientemente sus recursos de liquidez para
satisfacer la demanda de crédito, principalmente de na-
turaleza hipotecaria. En particular, bancos, cajas de aho-
rros y cooperativas de crédito han podido atender la cre-
ciente demanda de crédito acudiendo a otros recursos
de liguidez como las cesiones temporales de activos, el
mercado interbancario y, sobre todo, la titulizacion de cré-
ditos y la financiacién procedente del sector exterior. Nue-
vamente, sin embargo, cabe sefalar que la crisis financiera
y la marcada desaceleracién del mercado inmobiliario —
desde el tercer trimestre de 2007— parecen marcar un
cambio de tendencia en el que el recurso a la titulizacion
y al mercado interbancario se encuentran limitados de
forma significativa por la ausencia de confianza en estos
mercados. En tercer lugar, y a pesar de las limitaciones [6-
gicas que impone la interpretacion de datos de naturale-
za tan agregada, las diferencias interregionales en la cap-
tacion y generacion de recursos financieros sugieren que
estas restricciones financieras aparejadas a la crisis limi-
tardn los flujos de recursos financieros interregionales
(desde las regiones ahorradoras netas a las inversoras
netas) y generaran efectos asimétricos, dejandose notar
en mayor medida en las regiones mas endeudadas y con
una mayor sobrevaloracion acumulada de los activos
inmobiliarios.

3. Factores determinantes
de las principales diferencias
en los grados de intermediacion
bancaria en las regiones espaiiolas

La relevancia adquirida por los mercados financieros
como elementos dinamizadores de la actividad econdmi-
ca encuentra, en gran medida, su razén de ser en los mer-
cados regionales. Las propias diferencias sefialadas en la
posicion bancaria neta de las CC.AA. espafiolas son tanto
un sintoma de la existencia de importantes contrastes te-
rritoriales en la demanda de financiacion e inversién pro-
ductiva, como un reflejo de la existencia de mercados ban-
carios regionales con rasgos heterogéneos en las estrategias
de localizacién y especializacion de bancos, cajas y coo-
perativas de crédito. Estas estrategias diferenciadas per-
miten, en cierto modo, paliar los efectos asimétricos de la
esperada desaceleracion de la actividad crediticia. En pri-
mer lugar, por explotar las posibles ventajas derivadas de
los flujos internos de capital, en la medida en que una en-
tidad financiera puede trasladar recursos captados de unos
territorios a otros donde se localice, logrando una mayor
eficacia en su gestion de liquidez. En segundo lugar, per-
mite también que algunas entidades exploten en mayor
medida las ventajas informativas v las relaciones de con-
fianza derivadas de la especializacién de negocio y de la
vinculacion regional. En tercer lugar, en la medida en que
las entidades puedan establecer redes de cooperacién
(més frecuente en el caso de cajas y cooperativas) po-
dran logar un mayor aprovechamiento del componente
tecnoldgico (compartiendo recursos y/o servicios de dis-
tribucion como los cajeros automaticos) reduciendo los
costes de forma significativa y manteniendo su imagen de
marca y sus rasgos distintivos a escala territorial con me-
nor esfuerzo inversor.

Teniendo en cuenta todo el potencial de heteroge-
neidad interregional en la configuracion de los sectores
bancarios, la incidencia de estas estrategias sobre la fi-
nanciacion de los hogares y empresas en las distintas re-
giones depende, en gran medida, de la presencia relati-
va de los distintos grupos institucionales (bancos, cajas de
ahorros y cooperativas de crédito). En este sentido, en
este apartado se relacionan algunos de los rasgos distin-
tivos de los mercados bancarios regionales en Espafia y
se muestra la participacién relativa de los distintos gru-
pos de entidades en cada regién a partir de su cuota de
mercado en créditos y depdsitos.

El cuadro 2 muestra algunas de las principales ratios
relacionadas con el nivel de endeudamiento de las co-
munidades auténomas en Espafia. Estas ratios suminis-
tran informacién acerca del ahorro medio por persona
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Cuadro 2

INDICADORES RELATIVOS DE NEGOCIO Y DISTRIBUCION TERRITORIAL DE LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION
BANCARIA EN ESPANA (2003, 2005, 2007)

2003

2005

2007

Gédios/  Depdsitoy ~ Créditos  Depdsitos ~ Crédio/  Depdsitos/ ~ Créditos  Depdsitos — Crédito/ ~ Depdsitos/ ~ Gréditos  Depdsitos
habitante ~ habitante ~ (porcentaje (porcentaje  habitante  habitante  (porcentaje ~(porcentaje  habitante  habitante  (porcentaje ~ (porcentaje
(miles (miles total total (miles  (miles total total (miles (miles total total

euros)  euwos)  naconal) nadona)  euros)  euwos)  naconal) nacona)  euros)  euros)  naconal)  nacional)

Andalucia 1289 903 1295 1068 2050 11,03 1380 10,48 2928 1389 1389 10,25
Aragon 1733 16,76 2,79 3,18 2584 1745 2,79 2,66 36,27 2340 2,76 2,77
Asturias 12,89 12,24 1,75 1,96 1753 14,40 1,59 1,85 2483 18,85 1,59 1,88
Baleares 19,99 12,56 2,52 1,87 2971 14,67 2,51 1,75 42,36 18,11 2,52 1,68
Canarias 13,40 8,67 3,37 2,57 20,21 9,97 3,40 2,37 2800 12,34 3,32 2,28
Cantabria 14,37 11,88 1,03 1,00 20,26 14,00 0,97 0,95 2795 1770 094 093
Castilla-La Mancha 11,34 11,32 2,76 324 1782 12,98 2,91 299 2718 16,79 3,12 3,00
Castilla y Ledn 14,32 17,06 4,55 6,38 20,55 1799 4,38 541 2836 22,51 4,26 5,25
Cataluna 21,95 16,14 19,72 1708 32,38 19,79 1950 16,83 4559 2465 1935 16,27
Ceuta 8,42 726 0,08 0,08 1195 8,19 0,08 0,07 16,69 10,31 0,08 0,07
Comunidad Valenciana 1597 11,38 9,66 8,11 2523 1494 10,23 856 3713 2120 1062 943
Extremadura 10,27 10,24 1,41 1,65 14,44 11,47 1,32 1,49 20,00 14,72 1,29 1,48
Galicia 11,45 11,62 3,99 477 1646 12,88 3,84 425 2369 16,60 3,90 4,25
Rioja (La) 19,36 14,37 0,75 0,65 2823 16,53 0,73 0,60 4055 2247 0,74 0,64
Madrid 30,12 2748 22,78 24,48 44,36 3926 22,49 2811 70,71 54,72 2527 3042
Melilla 8,56 8,32 0,07 0,08 11,82 8,72 0,07 0,07 16,52 11,48 0,07 0,07
Murcia 13,89 10,26 2,40 2,08 2322 13,04 2,69 2,13 35,13 1703 2,86 2,16
Navarra 18,71 19,42 1,42 1,73 26,94 20,28 1,37 1,45 3783 2750 1,35 1,53
Pais Vasco 21,95 21,02 590 6,65 2922 2290 5,26 582 3853 30,67 4,89 6,05
Total 1777 15,08 100,00 100,00 26,50 18,77 100,00 100,00 38,66 24,24 102,81 100,27

Fuente: Banco de Espania.

(aproximado a través de la ratio “"depositos/habitantes”),
el nivel de endeudamiento medio por persona (medido
segun la ratio “créditos/habitantes”), la cobertura de ser-
vicio bancario (ratio “poblacién/oficinas”), el tamafio me-
dio de las oficinas (ratios “créditos/o depositos/oficinas”),
asi como los porcentajes que cada regién absorbe en tér-
minos de créditos y depositos con respecto al total na-
cional. Una primera apreciacion es que la tendencia hacia
el endeudamiento se refleja también de forma destacada
en esta aproximacion relativa. Este comportamiento, me-
dido a través de la ratio “créditos/habitante” se revela méas
acentuado en Madrid (70.710 euros), Catalufia (45.586
euros), Baleares (42.361 euros), La Rioja (40.551 euros),
Pais Vasco (38.526 euros), Navarra (37.827 euros), Co-
munidad Valenciana (37.125 euros) y Aragon (36.265 eu-
ros). Los casos de Melilla (16.517 euros), Ceuta (16.686

euros) y Extremadura (19.996 euros) se sittian en el ex-
tremo opuesto, con las menores cifras de endeudamien-
to financiero medio por habitante. En lo que se refiere al
ahorro financiero medio en cuentas de depdsito —medi-
do a partir de la ratio “dep6sitos/habitante”— se aprecia una
elevada correlacion entre esta ratio y la de “créditos/ha-
bitante”, si bien a lo largo del tiempo se aprecia un au-
mento menos pronunciado en el ahorro financiero mate-
rializado en depdsitos que en el endeudamiento. La region
que ha experimentado mayores incrementos de la ratio “de-
positos/habitante” entre 2003 y 2007 es Madrid (27.236
euros de aumento). Este dato debe considerarse con cier-
tas reservas al tratarse del principal centro financiero. En
2007, entre las CC.AA. con mayores niveles de ahorro fi-
nanciero (en consonancia con sus mayores niveles de en-
deudamiento) se encuentran Madrid (54.717 euros por ha-
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Cuadro 3

ALGUNAS RATIOS INDICATIVAS DEL ALCANCE DE LA INTERMEDIACION BANCARIA

EN LAS CC.AA. ESPANOLAS (2003, 2005, 2007)

2003

Créditos/ Depdsitos/
oficinas oficinas
(miles euros) (miles euros)

Poblacién/
oficina

Poblacién/

2005 2007
Créditos/ Depdsitos/ . Créditos/ Depdsitos/
Poblacién/
) oficinas oficinas ) oficinas oficinas
oficinas oficinas

(miles euros) (miles euros) (miles euros) (miles euros)

Andalucia 1.361,27 17552,85 12.29723 1.267,19 25.980,80 13.972,38 1.153,89 33.788,07 16.026,20
Aragon 76725 13.29851 12.862,54 74750 19.318,92 13.043,16 714,87 25.925,03 16.727,18
Asturias 1.230,74 15.868,25 15.068,42 1.179,51 20.673,88 16.980,23 1.126,46 27.969,68 21.237,99
Baleares 899,43 17978,01 11.301,07 860,76 25.568,83 12.62742 806,66 34.170,45 14.610,83
Canarias 1.740,05 23.321,51 15.089,23 1.567,82 31.68531 15.638,66 1.386,00 38.810,08 17.098,38
Cantabria 1.234,98 17.749,46 14.671,29 1.201,04 2433551 16.813,77 1.14766 32.075,79 20.310,13

Castilla-La Mancha

Castilla y Leon 876,05 12.54752 14.945,34
Cataluna 973,09 21.363,30 15.708,40
Ceuta y Melilla

Comunidad Valenciana

1.099,12 12.461,99 12.443,51 1.050,71 18.72799 13.63794 976,88 26.553,37 16.403,89
853,81 1754520 15.362,03 802,49 22.758,64 18.062,65
928,76 30.071,63 18.382,56 880,50 40.138,78 21.702,17
3.568,30 15.973,18 13.770,93 3.398,38 40.390,21 28.681,24 3102,87 51.527,70 33.698,30
1.143,96 18.271,69 13.023,32 1.064,65 26.85781 15.909,67 968,74 35.964,80 20.539,66

Extremadura 938,96 9.64722 9.619,10 929,32 13.414,79 10.662,27 912,15 18.239,13 13.428,15
Galicia 1.161,36 13.295,23 13.492,63 1.140,78 18.775,03 14.690,69 1.103,92 26.148,68 18.324,35
Rioja (La) 710,85 13.758,82 10.211,63 670,41 18.928,96 11.080,41 633,01 25.669,22 14.226,43
Madrid 1.223,41 36.845,38 33.621,77 1.111,19 49.294,43 43.622,89 1.020,93 72.189,67 55.862,83
Murcia 1.211,59 16.830,26 12.426,11 1.128,75 26.209,77 14.720,58 1.033,41 36.302,57 17.599,98
Navarra 883,81 16.53792 17.159,71 878,65 23.672,64 1781994 852,51 68.183,01 33.056,05
Pais Vasco 1.236,92 27.155,91 26.003,03 1.210,26 35.366,15 27.720,04 1.109,56 1.1839,23 8.606,80

Total 1.124,75 19.984,90 16.966,02 1.065,03 28.226,29 19.990,26 998,77 1836,36 1.461,73

Fuente: Banco de Espafia.

bitante), Pafs Vasco (30.667 euros), Navarra (27.499 eu-
ros) y Catalufia (24.648 euros). Las regiones que se sittian
con menores valores de la ratio “depositos/habitante” son
Ceuta (10.312 euros), Melilla (11.482 euros), Canarias
(12.337 euros), Andalucia (13.889 euros) y Extremadu-
ra (14.721 euros).

En relacion con los niveles de cobertura bancaria, re-
cogidos a través de la ratio “poblacion/oficina”, en el cua-
dro 3 se observa una disminucion en todas las CCAA., po-
niendo asi de manifiesto un aumento de la capilaridad
de la red bancaria espafiola. Atendiendo a la evolucién de
este cociente entre 2003 y 2007, esta mejora en la co-
bertura ha sido més pronunciada en Ceuta y Melilla (un
descenso de 466 habitantes), Canarias (una disminucién
de 355 habitantes), Andalucfa (208 habitantes menos) y
Madrid (203 habitantes menos). Las menores reduc-

ciones se han producido en Navarra (32 habitantes) y
Extremadura (27 habitantes).

La informacién del cuadro 3 revela un sustancial au-
mento del tamafio medio por oficina para todas las CCAA,
lo cual se deduce de la evoluciéon de las variables “crédi-
tos/oficina” y “depositos/oficina”. En lo referente a la activi-
dad crediticia por sucursal bancaria, se muestra una ten-
dencia ascendente en todas las CC.AA,, si bien también se
producen importantes diferencias interregionales. Asi, las ofi-
cinas que mas crédito conceden por unidad de negocio se
sittan en Madrid (72,2 millones de euros/oficina), Navarra
(68,2 millones de euros), Ceuta y Melilla (51,5 millones), y
Catalufia (40,1 millones). Las oficinas que, por el contrario,
presentan una menor ratio “créditos/oficina” se hallan lo-
calizadas en Extremadura (18,2 millones de euros/ofici-
na), Castilla Leon (22,8 millones), Galicia (26,1 millones),
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La Rioja (25,7 millones), Aragon (25,9 millones) y Castilla-

La Mancha (26,6 millones), lo que es debido, en parte, a su Grafico 1
menor, d.en5|dad poblacional. Por otro Iadp,. en lo referentg CONVERGENCIA INTERREGIONAL EN RATIOS BASICAS
a depositos, el volumen de ahorro por oficina crece consi- DE INTERMEDIACION FINANCIERA (2003, 2005, 2007)

derablemente en todas las regiones, con incrementos mas
destacados en Madrid (22,2 millones de euros/oficina) y
Ceuta y Melilla (19,9 millones). El resto de CCAA. se sitta 1400000
aun lejos del umbral de 20 millones de euros.

16.000,00

12.000,00

Tomando como referencia las ratios bésicas de inter- 10.000,00
mediacién financiera recogidas en el cuadro 3, el gréfico 1
ofrece una aproximacién al grado de convergencia inte-
rregional de las ratios “poblacién/oficinas”, “créditos/ofici- 6.000,00
nas” y “depdsitos/oficinas”. Para ello se emplea el indica-

dor bésico de convergencia medido como la desviacion

8.000,00

4.000,00

tipica de los valores de estas ratios en las regiones en 2003, 200000
2005 y 2007. En primer lugar, la ratio de “poblacién/ofici- 0
na" presenta una ligera tendencia a la convergencia, pa- 2003 2005 2007

sando la desviacion de 612,9 habitantes por oficina en
2003 a 517,8 en 2007, lo que indica una cierta homoge-
neizacion progresiva de atencién y servicio bancario. Sin
embargo, en lo que se refiere al ahorro y al endeudamiento

[ Poblacion/Oficina M Créditos/Oficina 1 Depdsitos/Oficina

Fuente: Banco de Esparia. Datos referidos a 2003, 2005 y 2007.

Cuadro 4

CUOTA DE MERCADO EN DEPOSITOS EN LAS CC.AA. ESPANOLAS (2003, 2005, 2007)

2003 2005 2007

Bancos Cajas Cooperativas Bancos Cajas Cooperativas Bancos Cajas Cooperativas
Andalucia 28,16 58,36 13,48 28,77 56,14 15,08 29,89 56,12 13,99
Aragon 21,26 67,21 11,53 19,05 67,17 13,78 19,71 66,58 13,71
Asturias 42,77 4741 9,81 40,47 49,33 10,20 42,18 47,63 10,19
Baleares 34,32 64,14 1,54 33,83 64,55 1,62 33,86 64,52 1,62
Canarias 41,94 52,17 5,90 40,61 51,65 774 38,94 53,14 792
Cantabria 41,25 58,02 0,73 39,90 59,00 1,10 41,67 56,82 1,51
Castilla-La Mancha 24,25 60,25 15,50 23,01 60,67 16,32 23,44 60,28 16,27
Castilla y Ledn 26,29 66,82 6,89 26,17 65,79 8,05 2791 63,43 8,66
Catalufia 2724 71,37 1,39 25,26 73,39 1,35 26,71 71,93 1,36
Ceuta 46,36 48,63 5,01 46,14 49,06 4,80 44,55 50,17 5,28
Comunidad Valenciana 31,42 54,50 14,08 28,59 57,41 14,01 25,77 61,97 12,26
Extremadura 32,84 59,76 7,39 32,45 59,09 8,46 32,25 59,61 8,14
Galicia 41,40 57,87 0,73 42,40 56,81 0,79 43,01 56,25 0,74
Rioja (La) 28,41 62,28 9,31 25,77 63,06 11,16 29,31 59,30 11,39
Madrid 67,38 31,94 0,68 71,46 27,88 0,66 69,51 29,85 0,64
Melilla 50,33 45,55 4,12 50,83 44,67 4,50 50,57 45,53 3,89
Murcia 22,72 63,86 13,43 21,86 63,80 14,34 20,80 64,61 14,59
Navarra 18,38 60,46 21,16 19,88 55,09 25,03 22,12 52,90 24,98
Pais Vasco 29,53 54,76 15,71 29,00 55,08 15,92 30,24 53,44 16,32
Total 39,02 54,27 6,71 40,92 52,21 6,87 41,33 52,03 6,63

Fuente: Banco de Espafia.



Cuadro 5

CUOTA DE MERCADO EN CREDITOS EN LAS CC.AA. ESPANOLAS (2003, 2005, 2007)

Bancos

2003

Cajas

Cooperativas

Andalucia 4341 46,69 9,90
Aragon 35,08 54,78 10,14
Asturias 52,78 38,83 8,39
Baleares 49,48 49,50 1,02
Canarias 56,78 39,45 3,76
Cantabria 45,91 52,95 1,14
Castilla-La Mancha 32,10 55,74 12,16
Castilla y Leon 38,61 53,18 8,22
Catalufa 45,91 53,09 0,99
Ceuta 42,50 52,41 5,09
Comunidad Valenciana 43,48 4737 9,14
Extremadura 41,89 52,33 5,78
Galicia 53,27 46,22 0,51
Rioja (La) 37,39 54,53 8,08
Madrid 62,11 37,23 0,66
Melilla 55,57 39,25 5,18
Murcia 36,51 53,16 10,33
Navarra 30,71 45,09 24,21
Pais Vasco 44,60 42,61 12,79
Total 48,29 46,39 5,32

Bancos

2005

Cajas

Cooperativas

Bancos

2007

Cajas

Cooperativas

42,92 4725 9,83 41,51 49,29 9,20
34,83 54,26 10,91 32,83 54,93 12,24
50,17 41,16 8,66 45,06 46,06 8,88
48,53 50,27 1,21 46,38 52,38 1,24
53,94 42,53 3,53 50,11 46,20 3,69
42,18 56,22 1,60 38,14 59,58 2,28
32,19 57,26 10,55 29,36 61,40 9,24
3744 54,06 8,50 35,94 55,18 8,88
44,55 54,21 1,24 42,54 56,31 1,15
44,25 51,26 4,49 42,71 53,54 3,74
42,38 49,02 8,59 41,50 50,23 8,27
41,60 52,71 5,68 42,07 52,14 579
51,81 47,67 0,52 46,56 52,98 0,46
35,27 56,72 8,02 33,13 57,30 9,57
59,60 39,49 0,91 61,03 38,18 0,79
59,63 35,90 4,47 57,69 37,84 4,47
34,55 53,65 11,81 33,58 54,35 12,07
28,74 46,60 24,66 27,50 47,30 25,21
42,06 44,65 13,29 41,20 44,89 13,90
46,59 47,94 5,48 45,77 48,96 5,27

Fuente: Banco de Espana.

por habitante, la disparidad regional de las ratios “crédi-
tos/oficinas” y “dep6sitos/oficinas” se ha incrementado no-
tablemente a lo largo del periodo considerado.

Conjuntamente a los datos referidos a la totalidad de las
entidades de depdsito (bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito), resulta también de interés conocer qué
grupo de entidades ostenta una mayor presencia relativa en
los sectores financieros regionales en Espafia. El cuadro 4 re-
laciona la evolucion en las cuotas de mercado en depositos
de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito en Es-
pafia en 2003, 2005 y 2007. Como se puede apreciar, las
cajas de ahorros mantienen una posicion de liderazgo en la
captacién de depositos en todas las CCAA., ostentando las
mayores cuotas de mercado en depdsitos frente a bancos
y cooperativas de crédito. A escala nacional, la cuota de mer-
cado en depositos de las cajas de ahorros es del 52,03 por
100 en 2007, frente a un 41,33 por 100 de los bancos y un
6,63 por 100 de las cooperativas de crédito. Si bien este
“patrén” parece repetirse en todas las regiones espafiolas, en

algunas de ellas presenta un caracter mas acentuado. Este
es el caso de algunas CC.AA. en las que las cajas de ahorros
poseen cuotas superiores al 60 por 100, como Catalufia
(71,93 por 100), Aragon (66,58 por 100), Baleares (64,52
por 100), Murcia (64,61 por 100), Castilla Ledn (63,43 por
100) y Comunidad Valenciana (61,97 por 100). Los bancos,
sin embargo, evidencian una posicion mas destacada que las
cajas de ahorros en cuota de mercado de depdsitos en Ma-
drid (69,51 por 100) y Melilla (50,57 por 100). En cuanto
a las cooperativas de crédito, su cuota asciende hasta el
24,98 por 100 en Navarra son superiores al 10 por 100 en
Pafs Vasco (16,32 por 100), Castilla-La Mancha (16,27 por
100), Murcia (14,59 por 100), Andalucfa (13,99 por 100),
Aragon (13,71 por 100), Comunidad Valenciana (12,26 por
100), La Rioja (11,39 por 100) y Asturias (10,19 por 100).

En el mercado del crédito, cuyas cuotas de mercado se
recogen en el cuadro 5, de nuevo las cajas de ahorros os-
tentan el liderazgo. En el periodo comprendido entre 2003
y 2007, las cajas de ahorros han pasado de una cuota a es-
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cala nacional de 46,39 por 100 en 2003 a una cuota de
48,96 por 100 en 2007. Los bancos han experimentado
una disminucion pasando de una cuota de 48,29 por 100
en 2003 a una cuota de 45,77 por 100 en 2007. Las coo-
perativas, por su parte, continian su consolidacion al igual
que en el mercado de depésitos, y han mantenido una
cuota superior al 5 por 100 del mercado de crédito (5,27
por 100 en 2007).

4. Conclusiones

En este articulo se analiza la evolucidn de los indicadores
de actividad bancaria de las instituciones financieras en las
CC.AA. de Espana durante el periodo comprendido entre
2003 y 2007. Los datos ponen de manifiesto una clara
tendencia al endeudamiento en todas las regiones, con
una concesién de créditos por parte de las instituciones fi-
nancieras mayor que la captacion de depdsitos. Sin em-

bargo, el andlisis realizado en este articulo prevé que es-
tas tendencias pueden invertirse en breve a tenor de la
contraccion acontecida en el mercado crediticio derivada de
la crisis de confianza en los mercados interbancarios y de
bonos. A este factor debe unirse, con igual o mayor inci-
dencia, la confirmacion progresiva de una correccién con-
siderable, a la baja, del valor de los activos inmobiliarios
que, asimismo, puede verse retroalimentada y acelerada por
las tensiones de liquidez en los mercados financieros. Al
margen de las consideraciones generales de estas ten-
dencias para la economia espafiola, la evidencia de este ar-
ticulo muestra que existen significativas disparidades re-
gionales en los niveles de endeudamiento tanto absolutos
como relativos (por habitante) que, ademds, parecen au-
mentar con el tiempo y evidencian que los efectos de la
crisis crediticia en 2008 podrian tener una incidencia asi-
métrica territorial, afectando particularmente a aquellas re-
giones que mas han sufrido la sobrevaloracién inmobilia-
ria y que, como consecuencia, cuentan con niveles de
endeudamiento mas elevados.



El aterrizaje estratégico de la Responsabilidad
Social Corporativa en las cajas de ahorros

David Igual Molina*

1. Introduccion

Frecuentemente se plantea la Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) como una discusion sobre el papel de
la empresa en nuestra sociedad y en el sistema econdmico.
Algunos, cada vez menos, se refieren a las tesis de Milton
Friedman para insistir en que el objetivo de las empresas
es la obtencion de beneficios y, en consecuencia, el Uni-
co papel que tienen los directivos al frente de ellas es el
de aumentar el valor para los accionistas. Otros, cada vez
mas, consideran que la empresa estd comprometida con
la sociedad més alla de los resultados econémicos. Bajo
esta Ultima perspectiva, los directivos tienen que integrar
en la gestion componentes de transparencia, de compro-
miso social y de medioambiente.

—Ni el beneficio es esa rémora que tienen las empre-
sas para poder practicar la responsabilidad social ni el be-
neficio es ya el tnico fin por encima de todo—. Frente a es-
tas posiciones contrapuestas vemos que, en la practica, la
supuesta discusion se estd resolviendo por la via de la se-
leccion natural y supervivencia de las précticas socialmen-
te responsables que finalmente son consistentes y valora-
das por el mercado. Por otra parte distintos autores ya han
presentado teorias para superar esta polémica ofreciendo
nuevos puntos de vista e interpretaciones como la del hi-
potético “contrato” entre empresas y sociedad, por el cual
las empresas pueden operar siempre y cuando cumplan con
una serie de condiciones (Davis, 2007).

Podemos recordar como hace un par de décadas la
implantacion de las teorias sobre la calidad en la gestion

* Profesor colaborador de la Universidad Pompeu Fabra y Jefe
de Obra Social de Caixa Catalunya.

empresarial ocupd muchos articulos, seminarios, nuevos
departamentos en empresas, etc. con bastantes excesos
y poca integracion estratégica al principio pero que al fi-
nal han confluido en una adaptacién vy aterrizaje razona-
ble y estratégico de esta préctica. Del mismo modo que
el mercado ha situado la gestion de calidad en su justa
medida, también ahora se estan ajustando las actuacio-
nes en RSC. En un sentido mas amplio podriamos hacer
referencia al sistema econémico capitalista y su modo
natural de operar mediante el cual al final sobreviven las
iniciativas y propuestas realmente requeridas por la so-
ciedad en modo y forma.

Las lineas de trabajo de futuro de la RSC se dibujan
mediante distintas interpretaciones entre las que cabe des-
tacar la del desarrollo de ventajas competitivas (Porter y Kra-
mer, 2002) que integra los objetivos econdmicos y socia-
les; la vision mds pragmética de que las empresas se
conciben y desarrollan en la medida de las relaciones de
confianza que generan (Salas, 2006), asi como el princi-
pio de oblicuidad que explica que la maximizacién del va-
lor de los accionistas se puede conseguir por vias indirec-
tas (Kay, 2005) a la persecucion del beneficio de forma
obsesiva. También destacan los caminos de acercamien-
to gradual a la RSC que hacen que la empresa pase por
distintos estadios desarrollando esta conciencia (Zadek,
2003). Una visién més completa sobre la implantacion de
la RSC es la consideracion de perfiles corporativos en evo-
lucién, de forma que cada uno de ellos asume el anterior
y lo sitéia en un plano més amplio partiendo del cumpli-
miento legal y pasando por el instrumental, el funcional, el
estratégico y finalmente la identidad (Lozano, 2006).

También se han desarrollado distintas visiones que fa-
vorecen el desarrollo de la RSC en el dmbito de las im-
perfecciones del mercado vy la teoria de agencia (Stadler
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y Castrillo, 2005). La linea conceptual que esté obtenien-
do mas adhesiones es la de considerar la RSC para facili-
tar el aumento de la reputacion corporativa como valor in-
tangible de la empresa (Villafafie, 2007). Esta reputacion
hay que considerarla en sentido positivo y no hay que
confundirla con una utilizacién materialista y Uinicamente
publicitaria de la RSC. La mejora de la reputacién corpo-
rativa se produce gracias al resultado de la buena acepta-
cién de los stakeholders de las buenas practicas de RSC
de la empresa.

Finalmente vemos, por tanto, que la aparente discu-
sion se esta diluyendo y aunque poca gente duda de in-
tegrar la RSC en la gestién empresarial, la cuestion es
como y qué. Es este punto en el que hay que considerar
cémo se ordena la incorporacion de la RSC en los planes
estratégicos y cdmo impregnar a la organizacién para
desarrollar una identidad de RSC acorde con la mision de
cada empresa.

Para afrontar esta nueva etapa, la primera cuestién im-
portante es diferenciar algunas iniciativas que tienden a
confundirse con RSC. Nos referimos a la filantropia y a la
accion social, estas actuaciones que no son sinénimos de
RSC, aunque si se realizan estan integradas en ésta. Asf,
podria darse el caso de una empresa con una muy co-
rrecta practica de RSC que no desarrolla ninguna accion
social ni practica la filantropia, y al revés, empresas que
desarrollan generosas acciones sociales o de filantropia
que se alejan de una correcta practica de RSC.

Por tanto, cuando nos referimos a la RSC considera-
mos aquellas politicas y actuaciones con compromiso so-
cial y medioambiental firme que contribuyen de forma co-
herente a alcanzar los objetivos de la empresa.

2. Las cajas de ahorros

2.1. La aparicion de la RSC

Ante este entorno de asentamiento del concepto de la
RSC cada empresa tiene que buscar su propio espacio que
vendré marcado por su andlisis estratégico en el sentido més
metodoldgico de la palabra. En efecto, se trata de aplicar
los anélisis DAFO, reinterpretar la misién, definir una visién
y desarrollar los programas adecuados transformando aque-
llas partes de la propia compafiia que se han de ajustar. Se
trata del proceso metodoldgico habitual de cualquier nue-
vo plan estratégico, incorporando ahora el dmbito social,
practicas de los competidores, prevision de cambios nor-
mativos, etcétera.

El impacto de la RSC depende, evidentemente, del sec-
tor de actividad de cada empresa. Vamos a referimos al
sector de las cajas de ahorros en Espafia, que probable-
mente sea el sector privado con mds experiencia en ma-
teria de contribucion social, cultural y patrimonial en este
pais. Podemos afirmar que la irrupcién de la RSC ha ge-
nerado en estas entidades un nuevo marco en donde el
compromiso social se reafirma, aunque en un formato dis-
tinto al que venian aplicando, provocando cambios globa-
les en el sector y generando nuevas estrategias diferen-
ciadas entre las propias cajas de ahorros.

2.2. El punto de partida: somos como la banca

Para entender el impacto global en el sector podemos
situar el punto de partida en el inicio de la década de los
noventa. En este periodo podemos considerar auin inexis-
tentes las practicas de RSCYy las estrategias orientadas por
esta corriente.

En este periodo la alineacion operativa de las cajas con
la banca es plena y las voluntades de diferenciacion como
cajas no son expresadas por estas entidades ni son perci-
bidas por el mercado. Es mas, podriamos considerar que la
voluntad de las cajas es la de parecerse a los bancos mas
que tener una identidad propia de cajas. Esta estrategia mar-
cada por el ansia de mostrar una imagen de profesionalidad,
de eficiencia bancaria e incluso de tamario caracterizaba to-
das las actuaciones (productos, precio, etc.). En estos mo-
mentos la Obra Social para las cajas tenia un papel secun-
dario frente a la actividad de negocio, en parte debido a
que éstas entendian que debfan de hacerse fuertes en un
mercado muy dificil y exigente frente a unos bancos muy po-
tentes y en continuo proceso de fusién y fortalecimiento.

Por ello, las cajas aungue mantienen importantes in-
versiones en Obra Social, destinan una parte importante de
sus recursos a la constitucion de reservas. Si observamos
las aportaciones a Obra Social en el periodo 1990-2006
vemos el aumento sostenido del compromiso social de
las cajas a partir de finales de la década pasada (dotacién
a Obra Social sobre activos medios y evolucion de la do-
tacién a Obra Social en términos absolutos y descontando
el IPC) (gréficos 1y 2).

Adicionalmente en este periodo una parte importan-
te de los recursos de la Obra Social se destinan a unas fi-
nalidades que se ajustan mejor a las necesidades de es-
tos momentos (flexibilidad en las inversiones, mejorar la
imagen, notoriedad de las cajas y recuperar patrimonio
cultural y patrimonial a punto de perderse). De esta forma
se potencian las actividades del &mbito cultural con im-
portantes exposiciones y centros culturales con actividades
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en espacios singulares y recuperaciones patrimoniales para
la comunidad. A veces estas contribuciones se observan
Unicamente con un prisma a corto plazo y se cuestiona el
impacto social, pero con el paso del tiempo se han con-
vertido en polos de gran atraccion turistica, de conserva-
cion de patrimonios culturales y arquitecténicos de primer
nivel que sin estas intervenciones se habrian perdido. En
cambio, los dmbitos que tradicionalmente se habian cu-
bierto por las obras sociales de las cajas de ahorros como
la atencion a la gente mayor o las escuelas, aunque no se
abandonan, las inversiones quedan congeladas.

Durante este periodo, de alguna forma, las cajas se
estaban alejando de su concepcién més social ya que las
prioridades de actuacion se centran en el campo finan-
ciero, y en el dmbito de la Obra Social se intensifican las
actuaciones en el drea cultural y de recuperacién patri-
monial que generan mayor visibilidad.

Por tanto, el predominio del componente mas finan-
ciero y de orientacién al mercado les hacfa mantener po-
siciones aparentemente muy lucrativas con actuaciones
como la problematica del redondeo en los créditos, la
creciente aplicacion de comisiones o la prioridad por
la expansién de oficinas.

Esta tendencia de aproximacion a la banca reducia la di-
ferenciacion de las cajas de ahorros y su importante con-

Gréfico 2
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Fuente: Anuario Estadistico de las Cajas de Ahorros e INE.

tribucion social. En algunos paises con procesos similares
acabaron incluso con su desaparicion. Con el paso del tiem-
po, los sistemas financieros de estos paises tienen mayo-
res dosis de exclusion financiera y son menos eficientes
(Riera, 2007). Afortunadamente, en Espafia esta linea de
avidez por los resultados y la competitividad no era la tni-
ca faceta de las cajas en la década de los noventa.

A los tedricos del sistema financiero siempre les han gus-
tado las teorias de Schumpeter que hizo grandes contri-
buciones en el pensamiento econémico y en particular re-
salté la importancia del espiritu innovador del empresario
y la existencia del crédito otorgado por el sistema banca-
rio como instrumento fundamental para el crecimiento,
mejora y desarrollo de la economia.

Esta concepcién de necesidad de un sistema financiero
potente y de lo problemético que resulta para el creci-
miento de la exclusion financiera contintia siendo una
realidad. No cabe duda que esta es una de las aporta-
ciones de las cajas de ahorros durante este periodo, ya que
la presencia y mantenimiento de oficinas en zonas no
rentables, la amplia gama de productos para todos los
publicos y su vocacion de banca minorista hasta el maxi-
mo han conseguido luchar contra la exclusion financiera.
Adicionalmente, algunos autores han destacado otras con-
tribuciones de las cajas de ahorros como contribuir a la efi-
ciencia del mercado, estabilidad, promocién de la finan-
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ciacion privilegiada y eficiencia productiva (Valle, 2005).
Probablemente estas muiltiples facetas son las que han fa-
vorecido el éxito de las cajas en el sector financiero que
le ha llevado a mejorar afio tras afio cuotas de mercado
hasta superar a la banca (Quintés, 2005).

Interpretando a John Kay y su principio de oblicuidad,
las cajas de ahorros han conseguido incrementar su valor
y éxito por el camino indirecto. Mientras la banca se ob-
sesiona con la rentabilidad y los beneficios, las cajas han
mantenido dosis sociales y proximidad a la sociedad que
le han permitido alcanzar estos objetivos mejor.

No obstante, a finales de la década de los noventa y prin-
cipios de los 2000 el modelo de aproximacion a la banca
contintia su progresion llegando incluso a replantearse muy
puntualmente elementos sociales bésicos de las cajas. Es
justo a partir de este momento cuando, poco a poco, va sur-
giendo el debate de la RSC, las ONG adquieren fuerza y las
cajas de ahorros, ahora ya muy fortalecidas financieramente
van modificando también su actuacion.

2.3. Somos cajas de ahorros,
diferentes de la banca

A partir del afio 2000 se observa un cambio en la ten-
dencia de las cajas de ahorros, la Obra Social vuelve a ser
un aspecto importante y diferenciador respecto de la ban-
ca. Se alerta de los problemas de la no diferenciacion y
del coste social que podria suponer la privatizacion.

Algunas cajas empiezan a lanzar potentes camparias de
Obra Social, retomando el protagonismo el &mbito social y
relegando a segundo plano las fundaciones. El propio con-
tenido de la actividad se transforma, los programas cultura-
les se congelan y se inician nuevos caminos como la inclu-
sidn social (instrumentos como los microcréditos), el medio
ambiente, las nuevas necesidades sociales de atencion a
personas con dependencia, etc. Es decir, se produce un giro
social. Como hemos visto anteriormente esta tendencia se
hace evidente al observar las cifras. Por ejemplo, si compa-
ramos la dotacién a Obra Social sobre activos totales medios
de 2006 frente a la de 1991, casi se ha duplicado. Cualquier
criterio que se utilice para observar la evolucién nos da como
resultado un importante esfuerzo en Obra Social, aunque hay
que decir que este esfuerzo estd acompanado también por
un importante incremento de beneficios.

Esta tendencia coincide con la emergencia y asenta-
miento de la RSC que lleva a las cajas de ahorros, desde
el primer momento, a reivindicar su talante natural e his-
torico en RSC ya que siempre han desarrollado politicas
sociales. Es decir, su discurso se pone al dfa.

Gréfico 3
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Schumpeter, al que nos hemos referido anteriormente,
acabo prediciendo el final del sistema capitalista como
consecuencia del gran éxito de su mecénica y a la pro-
blemética de la separacion entre propietario y gestion en
las empresas. Modestamente nos preguntamos si la RSC
puede ser una respuesta automatica del sistema que en
cierta forma mitiga esta avidez capitalista por el benefi-
cio y a través de sus requerimientos de transparencia,
preocupacion social y del medioambiente se reducen
ciertos efectos perversos. Conceptualmente, es como si
la RSC actuara como mecanismo auto regulador del sis-
tema vy las entidades que se distancien de estas practi-
cas pueden verse perjudicadas por el mercado.

Volviendo a las cajas de Ahorros, estas retoman su pa-
pel social y se reafirman en su razén de ser en un entor-
no de instalacion de la RSC en las empresas, en los mer-
cados y en la sociedad.

2.4. La Obra Social y la RSC

El planteamiento tedrico de la RSC presenta ele-
mentos complejos de encaje en las cajas precisamente
porque si atendemos a que la RSC pura no es la accion
social ni la filantropfa, sino el desarrollo estratégico con-
junto del negocio mediante el beneficio social y me-
dioambiental {Como pueden hacerle frente las cajas de
ahorros?
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En primer lugar, hay que considerar una contradiccion
importante ya que la Obra Social es mds responsable cuan-
to mas independiente es del negocio, al revés de la RSC,
que es més efectiva y coherente cuanto méas estd integra-
da en la propia actividad empresarial.

Evidentemente, la contribucion de la Obra Social de las
cajas es incuestionable con inversiones en proyectos so-
ciales y culturales totalizando mas de 1.500 M de euros
en el afo 2006, destacando en muchos dmbitos como
el liderazgo en Espafa en sectores asistenciales y cultu-
rales, contribucién a la competitividad del sistema finan-
ciero, etc. (CECA, 2006). Es en este contexto en el que
la RSC se esta abriendo paso en las cajas desarrollando
estrategias de combinacion o actuaciones diferenciadas.

Asi, las cajas de ahorros ante la irrupcién de la RSC se
pueden plantear las siguientes lineas estratégicas en fun-
cion del nivel de RSCy Obra Social de cada entidad:

RSC Correcto (sin liderar) Liderazgo en RSC

Alto nivel Vocacién de Méximo
de Obra Social Caja de Ahorros compromiso
Bajo nivel Falta de Incoherencia
de Obra Social compromiso

2.5. Vocacion de caja de ahorros

En este caso, la caja de ahorros destaca porque la in-
version que realiza en Obra Social es importante y sin duda
su punto fuerte. Ni las empresas méas aplicadas en RSC
consiguen mejores resultados y contribuciones sociales.

Esta estrategia se caracteriza por los siguientes puntos:

— La Obra Social es mayoritariamente propia y se des-
taca por una gestion muy profesional.

— Existen aspectos diferenciales en el contenido de la
Obra Social que la hacen diferente respecto de otras (por
tamario, por tipologfa, etcétera).

— Existe un importante esfuerzo por comunicar la Obra
Social, sus actuaciones, logros, objetivos, etcétera.

— Las ONGs y entidades sociales con las que se cola-
bora quedan en segundo plano.

— No destacan en la aplicacion de criterios de RSC de
forma diferenciada ni existe un esfuerzo en comunicar las
iniciativas desarrolladas. Esto no quiere decir practicas so-
ciales incorrectas o contra el medioambiente, sino que sim-

plemente no lideran estas lineas o iniciativas. En el dmbi-
to de negocio se circunscribe a ser eficiente y a la obten-
cion del margen adecuado.

— Elfactor clave de la credibilidad en esta fase es la se-
paracion de la Obra Social respecto del negocio y la no su-
peditacion de un dmbito sobre el otro.

— En lo relativo a la actividad de la Obra Social es muy
importante no dispersar la actuacidn en distintos dmbitos, sino
centrarse en causas con las que se identifique la marca.

— Los riesgos pueden aparecer cuando alguien duda
sobre qué patrocinios hacer o cudl es la accion social a de-
sarrollar y llegar a cuestionar las decisiones que se toman
sobre Obra Social. De alguna manera, la intervencion de la
Administracion orientando sobre los fines de la Obra Social
es la principal manifestacion de los riesgos de esta fase. Por
tanto, el mayor riesgo consiste en la llamada politizacién de
las cajas en la parte de la Obra Social.

En este grupo, las entidades son defensoras de la RSC
aunque su aplicacién no es utilizada como elemento es-
tratégico. Efectivamente, es dificil encontrar una caja de
ahorros con una fuerte Obra Social y un bajo nivel de RSC.
En cambio, si observamos entidades con una Obra Social
destacada que también desarrollan actuaciones importan-
tes en RSC, aunque no se utilizan como elemento de di-
ferenciacién estratégico.

Este modelo es impulsado y defendido por los méxi-
mos defensores del modelo de cajas. Integran los bene-
ficios sociales del sector destacando también otros as-
pectos caracteristicos de las cajas que son modelos a los
que aspiran los tedricos de la RSC (transparencia, partici-
pacion de los stakeholders, buenas condiciones laborales,
contribuir a una mejor eficiencia del sistema, luchar con-
tra la exclusién financiera, etc.). Entre las cajas orientadas
en este sentido cabe citar a La Caixa d'Estalvis i Pensions
de Barcelona (La Caixa) que se ha destacado Ultimamente
con campafias publicitarias con su lema “la Obra Social,
el alma de la caja”.

2.6. Méaximo compromiso

En este caso vemos desarrollar al maximo nivel la RSC
conjuntamente con la Obra Social.

Esta linea estratégica lleva a las entidades a distan-
ciarse, de alguna forma de las cajas de ahorros clasicas
y se aproximan a entidades del tipo de banca ética. Las
caracteristicas mas importantes de esta linea son las si-
guientes:
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— La Obra Social es importante. Evidentemente no se
puede desarrollar una politica ambiciosa de RSC si no se
dispone también de una Obra Social potente.

— Se trata de generar una nueva categoria de hacer
banca diferente de las cajas de ahorros clésicas.

— La Obra Social no estd supeditada al negocio pero
si a la politica de RSC, por ello los distintos stakeholders han
de participar en sus decisiones de forma real y aparente.

— Aunque la Obra Social es importante, la presenta-
cion de los resultados y logros es global de la caja y es el
resultado conjunto de la aplicacion de la responsabilidad
de la entidad. La contribucién social y medioambiental es
global de la caja de ahorros y la Obra Social es una parte
maés, pero no el centro.

— El factor clave en este dmbito es el éxito de las po-
liticas de RSC y su encaje con la estrategia de negocio.

— Entre los riesgos cabe destacar el de desnaturali-
zar la Obra Social, tradicionalmente orientada e inde-
pendiente y su supeditacién a una estrategia global de
RSC. Incluso puede llegar a infravalorarse la contribucion
de la Obra Social.

— También existe el peligro de asemejarse demasia-
do a otras empresas no cajas de ahorros que adopten po-
siciones de RSC, ya que la Obra Social no se utiliza como
elemento de diferenciacién. Por ejemplo, algunos bancos
como Bankinter o BBVA, si evolucionan mas hacia estas
posiciones, pueden también ocupar estos espacios.

— Otro posible riesgo se produce por un excesivo ali-
neamiento con la banca ética en su version mas radical y
una excesiva influencia de ONGs en la gestion. Esta situa-
cion podria provocar una reduccién del negocio bancario
e incluso algunas ineficiencias financieras si comparamos
con las otras cajas.

El ejemplo mds préximo y representativo de banca
ética en Espana es el Banco Triodos y como caja de aho-
rros podemos citar la Caja de Ahorros de Navarra (CAN)
que se autodefine mediante un nuevo concepto, el de
banca civica.

2.7. Falta de compromiso social. Predominio
financiero

En este caso, el no querer destacar en RSC ni en Obra
Social van asociados. Estas entidades que las podemos
calificar como “falta de compromiso” corresponderian a

entidades que Unicamente se centran en el ambito fi-
nanciero. Si no es una situacion transitoria resulta dificil
de mantener en un entorno de exigencia de compromi-
so social. No cabe duda que las cajas de ahorros estén
compitiendo en un mercado financiero, pero también es-
tdn expuestas a un compromiso con el territorio y la so-
ciedad. Las principales caracteristicas de este grupo son:

— La cuantfa de sus beneficios destinada a Obra Social
es baja de forma sostenida y no se realizan actuaciones
de RSC.

— Probablemente, la caja estd destinando recursos a
sus proyectos de expansién o de crecimiento, por encima
de todo.

— Coincide probablemente con unas agresivas condi-
ciones financieras para captar clientes y ganar posiciones
de mercado.

— La Obra Social estéd fuertemente mediatizada y su-
peditada al negocio.

— Los riesgos en este dmbito son claros y tienen que
ver con poner en peligro la diferencia de las cajas de aho-
rros con los bancos, ya que el comportamiento es mas de
banco. Si resulta muy evidente, los distintos stakeholders
clésicos de las cajas (6rganos de gobierno, empleados,
etc.) deberian hacer su funcién de reclamar un cambio de
actitud a sus directivos.

— La propia banca puede utilizar sus recursos e in-
fluencias para reclamar una competencia mas justa deri-
vada de las ventajas de las cajas de ahorros (no tener que
efectuar pagos de dividendos, no poder ser adquiridas en
el mercado...).

— Finalmente, si se desvirtta la diferencia de las cajas
de ahorros con los bancos y se hace un uso escaso e in-
teresado de la Obra Social se estdn dando argumentos a
la transformacién en sociedades andnimas de estas enti-
dades, alimentando el debate incorrectamente denomi-
nado de privatizacion de las cajas, cuando estas ya acttian
de esta forma.

2.8. Incoherencia

En empresas distintas de las cajas de ahorros ya he-
mos visto que es posible un desarrollo de la RSC sin una
accion social o filantropia. En cambio, en el caso especifi-
co de las cajas de ahorro resulta dificil de entender una
entidad lider en RSC que no atienda las obligaciones que
se derivan de su propia esencia que es la Obra Social.
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Probablemente, esta posicion se caracteriza por la uti-
lizacion de conceptos de RSC como elementos promo-
cionales o simplemente publicitarios para el desarrollo del
negocio. En el aspecto de la Obra Social supone la supe-
ditacion de esta al negocio como elemento de marketing,
lejos de la necesaria separacién e independencia.

Aunque la Obra Social debe ser independiente del ne-
gocio, y conceptualmente no es la RSC, bajas dosis de
Obra Social duraderas en el tiempo no son légicas y no
parecen tener razon de ser, ya que la RSC correcta por prin-
cipio arranca de la ética.

En este grupo vemos las siguientes caracteristicas:

— Se conjuga la bisqueda de resultados a corto plazo
con necesidades de proyeccion excesivamente utilitaristas.
En el largo plazo los resultados pueden no ser buenos y al
final el mercado percibe estas actuaciones.

— Observamos un uso comercial en campafias de pro-
ductos con aspectos sociales incorporados cargados de
fuertes dosis de comunicacién de las mismas.

— La Obra Social también estd supeditada a este for-
mato. Las pocas actuaciones se realizan sobre todo para
alcanzar notoriedad y estdn supeditadas al negocio.

— Normalmente, al mercado le cuesta a corto plazo
identificar estas actuaciones y se pueden conseguir resul-
tados, pero al final después de efectuar andlisis més pro-
fundos y, sobre todo, con las actuales técnicas (memorias
de sostenibilidad, actuaciones en Obra Social, etc.) las es-
trategias se acaban revelando y una politica excesivamen-
te orientada en este sentido puede acabar ocasionando
problemas al gobierno de la entidad.

— Los riesgos en este punto los consideramos situados
en una actuacion incorrecta y aislada de alguna entidad.
Corresponde a sus ¢rganos de gobierno la correccion de
esta conducta de los directivos antes de que sea deseable
la intervencién del propio regulador.

2.9. Riesgos de una ubicacién incorrecta

Finalmente hay que analizar también los riesgos de-
rivados de una incorrecta ubicacién por parte del merca-
do o los stakeholders de una caja de ahorros. Es decir, su-
pongamos que una entidad tiene una politica de
importante compromiso social mediante la RSC, pero la
sociedad la identifica en un cuadrante erréneo (ya sea

en las zonas “sin compromiso”, “incoherencia” o “vocacién
de caja de ahorros”). En este caso, la caja no esté ges-

tionando bien la revelacion de su estrategia y puede oca-
sionarle pérdidas importantes ya que despliega una in-
versién en RSC pero mantiene los riesgos de otro cua-
drante que es donde la ubica el mercado.

En este modelo de irrupcién de RSC, en el que todas
las empresas se mueven, las entidades tienen estimulos a
“sobreactuar y sobrecomunicar” sus respectivas practicas.
La que no lo hace queda encuadrada en falta de compro-
miso social o incoherencia. Incluso las que se ubican en es-
tos Ultimos cuadrantes también se aplican para poder ex-
presar que también son socialmente responsables.

Tedricamente esta situacion coincide con el problema de
revelacion de informacion estratégica y de informacion asi-
métrica que se conoce como “seleccion adversa” (Macho
y Pérez, 1994 y 2005) y ha sido ampliamente estudiado.
Uno de los resultados posibles es el de la revelacién total:
las empresas con informacién pésima sobre su actuacién
no tienen interés en revelar y, por tanto, no facilitardn nada
mas que la informacion obligatoria. Por el contrario, las em-
presas que poseen informacion favorable, tendran interés
en revelarla. Por estas razones, al final el mercado consi-
gue adivinar toda la informacion privilegiada que esta en
manos de los directivos.

Aungque la revelacion total no es técnicamente posible,
s es cierto que las préacticas de RSC y de Obra Social exi-
gen una identificacion por parte del mercado que solo se
puede conseguir con una adecuada y compleja politica de
comunicacion.

Esta situacion representa una autentica novedad en las
cajas de ahorros en dos sentidos. En primer lugar, porque,
habitualmente, las cajas no revelaban informacién sobre
sus estrategias de forma publica, los objetivos y planes es-
tratégicos tenfan un plano més bien interno en contrapo-
sicién, por ejemplo, con las empresas del IBEX que reve-
lan sus estrategias de forma clara para conseguir la confianza
de los mercados bursétiles.

En segundo lugar, hay que referirse al esfuerzo en co-
municacion equilibrada que debe desarrollar cada caja en
funcién de sus estrategias de RSC y Obra Social. Este equi-
librio requiere la inversion necesaria para que los stake-
holders ubiquen correctamente a la caja.

La determinacién del esfuerzo en comunicacién cor-
porativa incluye la contratacion de publicidad y la poten-
ciacion de las relaciones con los medios de comunicacion
(acciones de gabinete de prensa). La disposicion de datos
de estas variables para cada entidad es compleja y fre-
cuentemente imposible de identificar. Como aproximacion
a este "esfuerzo en comunicacion” se pueden utilizar va-
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riables proximas que den como la existencia de secciones
de "sala de prensa” en la pagina web de las entidades
(home page) donde incluir notas de prensa y comunica-
ciones en general destinadas a los medios. lemos, en este
sentido, que practicamente todas las empresas del IBEX
disponen de esta seccién mientas que por parte de las ca-
jas no llegan ni al 50 por 100 las que la incorporan. Resulta
destacable, a su vez que, entre estas entidades, las notas
y comunicados de temas sociales (Obra Social mas RSC)
suponen mas del 60 frente al 40 por 100 de comunica-
dos sobre temes estrictamente financieros.

Es destacable que las entidades més activas en temas
de RSC son efectivamente las més activas. De la misma for-
ma, también las cajas que destacan en el desarrollo del
ambito social son las que mas invierten en publicidad para
conseguir la complicidad de la sociedad.

3. Conclusiones

Una vez superado el debate tedrico sobre el papel de
la empresa en la sociedad en materia de RSC, la cuestién
que se plantea es de tipo préctico: {Como se integra en la
estrategia empresarial de forma coherente?

La primera premisa es bésica y se refiere a la realizacion
de iniciativas coherentes vinculadas con el negocio de la
empresa, de forma que exista una complementariedad en-
tre el negocio y la RSC. Esta linea muchos autores la han in-
tegrado en un concepto més amplio de actuacion empre-
sarial conocido cdmo “crecimiento sostenible”, que abarca la
obtencién de beneficios razonables con el adecuado com-
promiso social y respeto al medioambiente. En general, se
considera mucho més abordable esta Gltima orientacion que
la de tratar de dar respuesta a los distintos stakeholders.

En uno de los puntos anteriores de este articulo se ha
destacado la virtud de la RSC como elemento que puede
contribuir a una buena reputacién corporativa. No obstan-
te, también hay que llamar la atencion sobre los elevados
riesgos de adquirir, de repente, una mala reputacion ante
una practica incorrecta, una linea de actuacion no corregi-
da a tiempo, etc. (riesgo reputacional). El poder de los sis-
temas de comunicacién actuales es incalculable y los mo-
vimientos pueden ser casi instantdneos. Esto nos lleva a
reafirmar que actuaciones en RSC compensatorias de prac-
ticas incorrectas, actividades colaterales, de cosmética, etc.
no tienen futuro. Por ello, en este contexto, los directivos
de las empresas no deberfan tener estimulos a revelar in-
formacion tendente a manipular la realidad de la empre-
sa ya que no podrian ocultar la informacion vy la responsa-
bilidad recaeria sobre ellos.

En este entorno, las cajas de ahorros, que siempre han
tenido una vocacién social cercana a la RSC, con la irrup-
cion de esta tendencia ven como su modelo de negocio
se reafirma y pueden continuar ganando posiciones fren-
te a la banca. Por ello, han potenciado en estos Ultimos
afios su discurso social y las actuaciones en Obra Social
han incrementado en este sentido frente a actividades de
tipo cultural. No obstante, como en todas las empresas,
las cajas de ahorros también tienen que decidir el forma-
to de integracion de la RSC y su combinacién con la Obra
Social en el futuro.

La decision de cada caja de ahorros de potenciar la
Obra Social, la RSC, ambas o ninguna de estas puede su-
poner unos beneficios especificos en cada caso asf como
unas ventajas esperadas. Por otra parte, cada una de es-
tas lineas conlleva también unos riesgos posibles. En las
teorias de gestion del riesgo estratégico se hace distin-
cién del riesgo sistematico y del especifico, es decir, el
que se deriva del sector del que forma parte la empresa
y el concreto de cada entidad. Estos riesgos se hacen
mas evidentes en entornos de cambio y cuando las em-
presas tienen estimulos a ganar reputacidn si comunican
su actividad.

Ante esta situacion, los directivos de las cajas de aho-
rros deberdn incluir en sus andlisis estratégicos la evolu-
cion del sector en materia de RSC y Obra Social, asi como
la posicion de cada entidad. Por ello, las claves de futuro
se centraran en la gestién conjunta y coordinacion de la Obra
Social y las iniciativas de RSC (entidades lideres, nuevas
practicas, posicionamientos, etcétera.

El otro aspecto estratégico es el desarrollo de una po-
litica activa de revelacién de informacién. Ya hemos visto
el entorno de comunicacién intensa por parte de los agen-
tes mas activos que deja en inferioridad a aquellas enti-
dades que siendo fuertes no lo trasladan adecuadamente
a la sociedad. Esta adecuada politica de revelacion de in-
formacién o “comunicacién activa” es casi tan importante
como el propio desarrollo de la accién. {Cémo si no el
mercado puede alinearse con los valores de una empre-
sa si no los percibe?
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Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1. Reorientacion del capital riesgo

Las actuales condiciones del mercado de crédito pre-
sentan un serio desafio para las inversiones de capital
riesgo. La Asociacién Espafiola de Capital Riesgo (ASCRI)
considera que las adquisiciones de compariias pequefias
y medianas ya estan tomando el relevo de las grandes
operaciones en este sector.

Aungque el presidente de Ascri, Jaime Herndndez Soto,
ha asegurado que “no hay razones para las previsiones
catastrofistas en la economia espafiola” y que, salvo en
el sector inmobiliario, no se detecta un pardn significati-
vo, la patronal de estas entidades ha registrado un des-
censo del 10 por 100 en sus operaciones durante los
dos primeros meses del afio. “Los bancos, de momento,
estan frenando las financiaciones grandes y tardaremos
tres o cuatro afios en volver a ver los agresivos multipli-
cadores que estdbamos registrando en los Ultimos ejer-
cicios”, asegurd Herndndez Soto durante la presentacion
de un informe sobre la contribucién del sector a la eco-
nomia espanola.

De hecho, la generosidad de las entidades de crédito a
la hora de financiar estas operaciones ha caido sustancial-
mente en 2008. Frente a los créditos que se concedian
en 2007 con unos multiplicadores de hasta siete u ocho
veces el resultado operativo (EBITDA) de la empresa a
adquirir, actualmente esa ratio se ha reducido a tres.

Por otra parte, ASCRI quiere dejar claro que la retirada
de los bancos extranjeros del negocio del capital riesgo no
responde a “la falta de confianza en la economia nacional,
sino a los problemas a los que tienen que hacer frente en
sus propios paises de origen"”.

Las inversiones de capital riesgo en Espafia marcaron
el récord de 7.164 millones de euros en 2007. Las opera-
ciones de buy out (compra de totalidad o parte de una
compafifa para su control) valoradas entre 250 y 1.000
millones de euros crecieron durante el ejercicio pasado
maés de un 38 por 100. José Marti Pelld, autor del informe
“Impacto Econdmico y Social del Capital Riesgo en Espa-
fia", conffa en que, a pesar de que estos volumenes de
negocio se reduciran este afo, el nimero de operaciones
seguiré creciendo, ya que “hay mucho dinero en circulacion
y numerosas empresas de mediano tamafio que pueden
ser participadas”. Herndndez Soto deposita toda su con-
fianza para estas operaciones en el sistema bancario es-
pafiol, calificdndolo de “tremendamente sélido, avanzado
y conservador”.

Con relacion a la ralentizacion de las operaciones de ca-
pital riesgo, a las restricciones de crédito hay que afadir la
resistencia que manifiestan los vendedores para revisar a
la baja el precio de sus compafiias. Estos factores provo-
can que tanto el tiempo promedio para culminar la ope-
racién, como el plazo de permanencia del capital riesgo
en las empresas adquiridas se estén ampliando. Frente a
los tres afios de media en los que esta clase de inversio-
nes permanecia en el negocio hasta 2007, ahora los pla-
zos es previsible que se alarguen hasta cinco afios, con un
esfuerzo adicional en la gestién corporativa, segiin apun-
tan los expertos.

El informe elaborado por ASCRI demuestra que el vo-
lumen de ventas y el resultado bruto de las companifas
respaldadas por el capital riesgo crecieron una media del
20 por 100, frente al 7 por 100 de las no participadas por
este tipo de inversiones. Ademds, los datos muestran que
las empresas adquiridas o financiadas con capital riesgo
crean mas empleo que el resto de companifas.
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Distintos analistas prevén que el horizonte del capital
riesgo se despejard a partir del segundo semestre de 2008
y que las grandes operaciones de 1.000 millones de eu-
ros en adelante serd dificil que se produzcan. El capital ries-
go se centra ahora en tratar de cerrar un mayor niimero de
operaciones, pero de menor importe, por debajo de 500
millones e incluso de 300.

2. De la necesidad virtud en
la crisis inmobiliaria

El negro panorama en el que se haya sumido el sector
inmobiliario en Espafia esta provocando que los agentes de
la industria busquen salidas para evitar, o al menos paliar, la
crisis. Asi, los fabricantes de materiales, como los ladrillos, con-
fian en que la exportacién a paises como Dubai compense
la escasa demanda nacional, mientras que la domética, o la
automatizacién de viviendas, trata de sacar partido a la com-
plicada situacién actual que atraviesa el sector en Espafia.

Dubai atraviesa una auténtica fiebre constructora mo-
tivada por el turismo de lujo, una de sus principales fuen-
tes de ingresos. Los grandes rascacielos v las islas artifi-
ciales son las grandes obras de ingenierfa del emirato.
Hasta ahora, la exportacién para muchos sectores relacio-
nados con la industria constructora en Espafia suponfa un
porcentaje casi inapreciable de sus ventas totales. Los fa-
bricantes de ladrillo por ejemplo tan sélo venden fuera de
Espafia un 2 por 100 de su produccién. Ahora la gran can-
tidad de materiales en stock que acumulan las comparifas
por el frenazo inmobiliario podria encontrar una salida en
los emiratos drabes, aunque también se estudian otros
mercados como los paises de Europa del Este.

A pesar de que la fortaleza del euro frente el délar po-
drfa dificultar las exportaciones, los fabricantes de ladrillos
y tejas estan decididos a dar salida a su produccion aun-
que tengan que rebajar los precios de manera significati-
va, seguin aseguran fuentes del sector.

Ademés, si estas iniciativas que buscan la demanda ex-
terior consiguen materializarse, la balanza comercial espa-
fiola podria verse aliviada. En enero, el déficit comercial en
Espafia se situd en 9.152,1 millones de euros, un 20,1
por 100 mas que en el mismo mes del afio anterior.

Colocar en el mercado los excedentes de produccién
es una de las principales preocupaciones de los fabricantes
de materiales. Durante el primer semestre de 2007, la pro-
duccién de ladrillos y tejas subié un 3,43 por 100 respec-
to al mismo periodo del afio anterior. Sin embargo, en la se-
gunda mitad del afio no se registrd ninguin crecimiento,

seguin indica la Asociacion Espariola de fabricantes de Ladrillos
y Tejas (HISPALYT). Esta asociacion agrupa a mas de 300 em-
presas del sector, da trabajo a 12.500 personas y su volu-
men de negocio asciende a 1.260 millones de euros.

Inteligencia en el hogar. El sector de la domética, la
automatizacion de viviendas, se ha convertido en una he-
rramienta muy Util para los promotores inmobiliarios. La
crisis ha provocado que estas compaiifas agudicen cada
vez mds su ingenio para mantener sus ventas en la medi-
da de lo posible. Un portavoz de la patronal de la Asocia-
cion de Promotores Constructores de Espafia (APCE) ase-
guraba recientemente que la domdtica se ha incorporado
como un elemento de “marketing inmobiliario” para con-
seguir diferenciarse en un mercado tan competitivo como
el actual. Al mismo tiempo, la patronal reconoce la nece-
sidad actual de dotar a sus promociones de valor afadido.
“Eran otros tiempos cuando se vendia sin esfuerzo, esto ya
no es posible, hay que acudir a otros sectores para llegar
a los potenciales compradores”, explican fuentes de APCE.

Lo que hace unos afos podia considerarse como mo-
derno y lujoso, ahora empieza a convertirse en un ele-
mento més del hogar. De hecho, la industria de la domé-
tica asegura que el coste adicional que incorpora una
"vivienda inteligente”, representa el 1 por 100 del importe
medio de una vivienda.

La Asociacion Espariola de Domética (CEDOM) confir-
ma, por su parte, que el parén del sector inmobiliario esta
siendo una oportunidad de desarrollo muy favorable para
este segmento de la industria de la construccién. El sector
ha iniciado una campana de promocién con jornadas y ac-
tos para captar la atencion de promotoras y constructoras.
Empresas instaladoras de servicios dométicos, como AFE-
SER, también confirman que hoy en dia se ha abierto una
nueva etapa. En un momento en el que la tecnologia esta
cada vez mas presente en la vida de los consumidores, “el
cliente serd el que querrd ver tecnologia en sus paredes’,
aseguran los directivos AFESER, quienes afiaden que “cual-
quier crisis es generadora de oportunidades”.

Segun datos del sector de la domdtica, el 10 por 100
de las viviendas en Espafia ya incorpora esta tecnologia y
se prevé que este porcentaje se eleve de forma conside-
rable en los préximos afios.

3. Europa, un balon de oxigeno
para Hollywood

El mercado vy los actores europeos se han consolida-
do como un factor determinante para el crecimiento del



negocio cinematografico estadounidense. Los ingresos por
taquilla de las majors de Hollywood (las productoras més
poderosas de la industria del celuloide) en el Viejo Conti-
nente han conseguido doblar a los registrados en las sa-
las de EE.UU.

La nueva estrategia de Hollywood se puso claramen-
te de manifiesto durante la ceremonia de los Oscar, don-
de los actores europeos ocuparon el mayor protagonis-
mo de la gala al ser los més galardonados. Pero esta
circunstancia no es casual. Se produce en un momento de
crisis del consumo privado en EE.UU. y en el que la divi-
sa estadounidense se ha depreciado con intensidad fren-
te al euro. De hecho, el dolar cayd mas de un 13 por 100
respecto a la moneda europea desde finales de marzo de
2007 a la misma fecha del presente afio.

El palpable protagonismo de Europa en los Oscar pue-
de considerarse como una estrategia de marketing em-
presarial que se traducird en un mayor aumento de in-
gresos para las productoras. No sélo por la taquilla, sino
también por la distribucién de DVD. No es la primera vez
que se da un escenario semejante. En 2004, los ingresos
por taquilla de las majors procedentes del exterior de
EE.UU. subieron un 44 por 100, hasta 15.700 millones
de euros.

Europa se llevo un pleno en las preciadas estatuillas do-
radas de Hollywood: un Oscar para Espana gracias a Javier
Bardem como mejor actor de reparto por No country for
old men, otro para Francia, con Marion Cottillard como
mejor actriz por su reencarnacion de Edith Piaf en La vie
en rose y dos para Gran Bretafia, uno para Tilda Swinton,
por Michael Clayton, y el otro para Daniel Day Lewis por
Pozos de ambicidn.

Paramount, Miramax y Universal, las tres productoras
mas galardonadas en los Oscar, se han desmarcado en
bolsa de la general y acusada orientacién bajista y al me-
nos hasta finales de marzo presentaban diferencias anua-
les positivas en sus cotizaciones.

La “moda” europea en Hollywood fue explicada des-
de sus origenes en pocas palabras por la premiada actriz
escocesa Tilda Swinton, quien entre las bambalinas del
Teatro Kodak, donde se celebré la ceremonia de los
Oscar, afirmo: “"Hollywood was built on Europeans” (Holly-
wood fue construido por europeos). Y efectivamente, la
meca del cine fue la tierra de acogida de los cineastas que
hufan de los regimenes totalitarios europeos en la déca-
da de los afios 30 del siglo pasado. Personalidades del
mundo del celuloide como Fritz Lang, Michael Curtiz, Billy
Wilder, Rouben Mamoulian o Ernst Lubitsch impulsaron
la época dorada de Hollywood, cuyos engranajes no han

PANORAMICA EMPRESARIAL

dejado de nutrirse de talento europeo. Los realizadores,
guionistas, actores y demds profesionales de la gran pan-
talla provenientes del otro lado del Atlantico aprovechaban
las oportunidades que se les abrian alli, como asf lo
hicieron algunas de las mds rutilantes estrellas del cine
clésico, como Greta Garbo, Cary Grant, Ingrid Bergman o
el eterno galdn Rodolfo Valentino.

En la actualidad, la aportacién europea contribuye a
sostener una industria del entretenimiento que en la re-
gion de Los Angeles constituye la tercera mayor fuente de
empleo, formada por 160.000 trabajadores que anual-
mente aportan aproximadamente 47.000 millones a la
ciudad californiana.

4. Vuelve la gasolina y el CO,
enturbia el sector

La subida del precio del gasdleo, que a principios del
pasado marzo superé por primera al de la gasolina, po-
drfa provocar que en los préximos afios los vehiculos con
motores de gasolina superen en ventas a los de diesel
en el mercado automovilistico espariol. Antonio Romero-
Haupold, presidente de la Federacién de Asociaciones
de Concesionarios de Automocion (FACONAUTO), ase-
gura que la subida del precio del gasoleo producird un
cambio en la estructura del mercado del automovil que
estard orientado hacfa un aumento progresivo de la par-
ticipacién de los vehiculos de gasolina. “La «dieseliza-
cién» del mercado espafiol del automdvil ha tocado te-
cho”, sefialan fuentes de FACONAUTO.

Si la principal ventaja a la hora de adquirir un vehiculo
con motor diesel residia en el ahorro, tanto por el precio
del combustible como por su menor consumo frente a la
gasoling, la escalada del precio del diesel, puede suponer
un giro en la demanda y que los motores de gasolina re-
cuperen protagonismo.

No obstante, el presidente de FACONAUTO conside-
ra que el precio del gasoleo tendria que experimentar
una subida mucho mayor para que la adquisicién de un
vehiculo diesel no resultara realmente rentable, al me-
nos, para aquellos conductores que realicen una media
de 30.000 kilémetros anuales, segtin el andlisis de la pa-
tronal de concesionarios.

Zapatero apuesta por el sector. Durante la campana
electoral, el presidente del Gobierno, José Luis Rodriguez
Zapatero, manifestd en la planta de Renault de Valladolid
su pleno apoyo al sector industrial y del automovil ya que
es “clave” para Espafia. Durante su visita, el presidente del
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Gobierno se comprometié con los trabajadores de Renault
y con todos los de Espafia a pactar y negociar con los sin-
dicatos las reformas laborales o de proteccién social que
se realicen en los préximos cuatro afos.

Por su parte, la patronal de fabricantes del sector, la
Asociacion Espafiola de Fabricantes de Automaviles y Ca-
miones (ANFAQC), pidié a los partidos politicos antes de
las elecciones generales del pasado 9 de marzo que el
Gobierno medie con Bruselas por la politica de las emi-
siones de CO,. Los fabricantes consideran que la decision
de la Comisién Europea de limitar a 120 gramos en el
afio 2012 las emisiones de didxido de carbono es abusi-
va y va a conformar “un nuevo reto de competitividad”.

La patronal también lamenta la supresion del “Plan Pre-
ver’, que constituye “un incentivo para la compra, espe-
cialmente de coches pequefios”, y considera que la su-
presion de este programa ha dejado “coja” la reforma del
impuesto de matriculacién. Por ello, ANFAC pide al Go-
bierno que recupere el Plan Prever lo antes posible. Por
ultimo, los fabricantes de automoviles demandan una in-
tensa politica de infraestructuras que permita controlar los
gastos logfsticos de la industria.

Zapatero, consciente de la importancia del sector del
automovil en Espania, asegurd que apoyard a esta indus-
tria para que gane competitividad y productividad.

En Espafia operan 11 fabricantes de automaviles, que
tienen 18 centros productivos. El afio pasado se fabrica-
ron 2,77 millones vehiculos (turismos e industriales) lo
que sitlia a Espafia como el séptimo productor mundial
y el tercero de la Unién Europea (el primero en produc-
cién de vehiculos industriales), solo superado por Fran-
cia y Alemania.

El sector del automovil da empleo en Espafia a algo
mas del 10 por 100 de la poblacion activa, entre trabaja-
dores directos e indirectos, su contribucion al PIB ronda el
6 por 100, mientras que sus exportaciones aglutinan casi
el 20 por 100 del total nacional.

5. Conflicto en el aire

Las agencias de viajes no cejan en su empefo y
mantienen su demanda al Ministerio de Fomento para
que obligue a las aerolineas a crear un fondo de garan-
tia financiera que sirva de blindaje ante eventuales pro-
blemas de liquidez. El caso de Air Madrid ha desatado
dudas sobre la situacion econdémica de las compaiiias
aéreas.

Manuel Macifeiras, presidente de Asociacion Em-
presarial de Agencias de Viajes (ADEAVE), asegura que las
medidas no perjudican a nadie y que solo pretenden ve-
lar por los derechos de los consumidores. Concretamente,
su peticion consiste en que de cada billete emitido se
destinen unos céntimos a un fondo para crear un col-
chén donde poder acudir en caso de problemas. “No se
trata de que cada compafifa pague un importe, sino que
cada cliente destine una parte minima de cada billete”,
sefalan fuentes de ADEAVE.

El debate ya ha llegado a Bruselas pero la Comision
Europea (CE) no ha dado una respuesta satisfactoria a
los planteamientos de las agencias y el presidente de
ADEAVE asegura tener constancia de que el Gobierno es-
pafiol se ha opuesto a la regulacién comunitaria de las ga-
rantfas de las aerolineas. “El argumento de Fomento es
que estas medidas penalizarfan la contabilidad de las com-
pafifas y podrian hacerlas menos competitivas”, sefialan
en ADEAVE, que no piensa desistir en sus intentos y por
ello, mantendra una sesién informativa con PP y PSOE
para que sus iniciativas sean apoyadas en Bruselas. Fo-
mento decliné pronunciarse al respecto.

En 2006, quebraba la aerolinea Air Madrid y las agen-
cias de viajes tuvieron que afrontar todas las reclamaciones
a la compafiia.

El conflicto no es ni mucho menos nuevo y ya en ene-
ro de 2003 la Federacién Universal de Agencias de Viajes
(FUAAV) inst6 a las companifas aéreas a implicarse en un
plan que ofreciera garantias a los usuarios e intermediarios
en caso de quiebra de una aerolinea o de una agencia de
viajes. La FUAAV denuncié entonces que muchas compa-
filas aéreas se oponian al Plan de Proteccion del Pasajero.

Dos meses después, en marzo de 2003, las agencias
de viajes espariolas dieron tres meses de plazo prorroga-
bles a las aerolineas de la Asociacion Internacional del
Transporte Aéreo (IATA) para que crearan un ente o fondo
que garantizara al viajero que tiene su billete de avion o ha
solicitado su reserva, la posibilidad de volar en las mismas
condiciones y por el mismo precio con otra compafifa si la
que ha contratado quiebra.

La Federacion Espariola de Agencias de Viajes (FEAAV)
consideraba que muchas compafiias aéreas eran sus-
ceptibles de quebrar ante la crisis a la que se enfrentaba
el sector por aquel entonces después del 11 de sep-
tiembre (de 2001) y por la posibilidad de que se produ-
jera una guerra en lrak.

Precisamente, por esa razon, las agencias de viajes
querfan que las companifas aéreas se hicieran cargo de su



responsabilidad y pusieran en marcha, en el marco de la
IATA, un fondo de garantia que se responsabilizara de los
pasajeros afectados y garantizara sus viajes en las mismas
condiciones y el mismo precio en caso de cierre de una
compafifa. “Lo que queremos es garantizar que el usuario
pueda viajar con las condiciones que primeramente con-
tratd, aunque sea con otra aerolinea, y que sean las com-
pafiias aéreas las que se hagan cargo de los viajeros y
no las agencias de viajes las que tengan que responder”,

PANORAMICA EMPRESARIAL

dijo ahora hace cuatro afios, el presidente de FEAAV, Jesus
Martinez Millan, quien todavia dirige esta federacion.

Ya entonces las agencias de viajes denunciaban, ante
la falta de liquidez de muchas compariias dreas, su situa-
cion de indefension a la hora de afrontar gastos, ya que te-
nfan que enfrentarse a posibles quebrantos de las aeroli-
neas, que no tenfan —ni auin tienen— garantia alguna con
los clientes en caso de quiebra.
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Indicadores Financieros
Gabinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION )
“EVOLUCION DEL NEGOCIO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO”
Fecha de actualizacion: 15 de abril de 2008

Entidades de deposito. Evolucion del negocio

A partir de Media 2007

Indicador datos de 1993-2004 2005 2006 diciembre

1. Crédito bancario a otros BE 1,0 2,1 1,9 13
sectores residentes
(porcentaje var. mensual
medio)

2. Depdsitos de otros sectores BE 0,7 1,4 1,6 1,0
residentes en entidades
de depdsito (porcentaje
var. mensual medio)

3. Valores distintos BE 0,9 17 -1,6 1,3
de acciones y
participaciones (porcentaje
var. mensual medio)

4. Acciones y participaciones BE 1.2 1,1 17 17
(porcentaje var.
mensual medio)

5. Entidades de crédito. Posicion BE -0,64 -0,02 0,3 -0,1
neta (diferencia activos
y pasivos de las entidades
de deposito) (porcentaje de
activos totales)

6. Dudosos BE -0,4 2,3 1,1 3,8
(porcentaje var.
mensual medio)

2008
enero

4.4

Definicion y cdlculo

Porcentaje de variacion del
crédito al sector privado
de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion
de los depositos del sector
privado de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion de los
valores distintos de acciones
y participaciones en el activo
de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion de las
acciones y participaciones en el
activo de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito

Diferencia entre la partida
“Sisterna Crediticio” en el activo
y en el pasivo como aproximacion
de la posicion neta a fin de mes
en el mercado interbancario

Porcentaje de variacidn de la
partida de dudosos en el activo
de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito
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INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION )
“EVOLUCION DEL NEGOCIO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO” (conclusion)
Fecha de actualizacion: 15 de abril de 2008

Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

. A partir de Media 2007 2008 L )

Indicador datos de 19932004 2005 2006 diciembre enero  Definicion y cdlculo

7. Cesiones temporales BE 0,6 -0,8 -0,03 0,2 0,6  Porcentaje de variacion de las
de activos cesiones temporales de activos
(porcentaje var. en el pasivo de la suma de bancos
mensual medio) cajas y cooperativas de crédito

8. Patrimonio neto BE 0,7 13 1,1 1,4 1,4 Porcentaje de variacién del
(porcentaje var. patrimonio neto de la suma de
mensual medio) bancos, cajas y cooperativas

de credito

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: En enero de 2008, se observa un incremento en las tasas de crecimiento de captacion de depositos, contras-
tando con la estabilidad en las tasas de variacion de la concesion de créditos. Por otra parte, los valores distintos de acciones y participaciones redujeron su importancia relati-
va en el balance, mientras que las acciones y participaciones mostraron tasas de crecimiento positivas aunque inferiores a los del mes precedente, en consonancia con la ra-
lentizacion de los mercados bursétiles. En cuanto a los créditos dudosos, se aprecia un significativo repunte en su ritmo de crecimiento mensual.

* El lector podrd encontrar en la pagina web de FUNCAS (http://www.funcas.ceca.es) otros indicadores financieros.



ACTUALIDAD SOCIAL

Treinta afios de pactos sociales en Espafa: un balance*

Ana Guillén Rodriguez
Rodolfo Gutiérrez Palacios**

Este articulo analiza, a grandes rasgos, la influencia de los
resultados més sobresalientes de la concertacidn social sobre
la reforma del mercado de trabajo, las relaciones laborales y
el sistema de proteccion social. El didlogo social ha jugado un
papel muy relevante en Espana a lo largo de las Ultimas tres
décadas, hasta el punto de que la proliferacion de diferentes
modelos de pacto social desde el comienzo de la transicién
democrética hasta la actualidad ha constituido un hecho al-
tamente significativo. En cualquier caso, pueden distinguirse
dos etapas distintas atendiendo al caracter de estos pactos,
y al contexto politico y socio-econémico en el que fueron al-
canzados. A la primera de ellas, que abarca de los Ultimos
afos setenta a mediados de la década siguiente, pertene-
cen varios acuerdos globales de concertacion con la partici-
pacion del Gobierno y los agentes sociales (asociaciones em-
presariales y organizaciones sindicales). La segunda, que
arranca a comienzos de los noventa y se extiende hasta el mo-
mento actual, ha estado marcada por la firma de acuerdos de
carécter bipartito por los propios agentes sociales en torno a
cuestiones més especifficas, con un impacto sobre la nego-
ciacién colectiva y/o con la intencién de orientar reformas
posteriormente asumidas por el Gobierno. No obstante, a lo
largo de esta etapa también se han alcanzado acuerdos tri-
partitos, promovidos fundamentalmente por las autoridades
politicas, y que abordan determinados aspectos de la refor-
ma de las politicas publicas de proteccidn social.

La dindmica de los pactos sociales en Espafa presen-
ta una trayectoria con importantes discontinuidades. Sin
embargo, la estrategia que ha sustentado el desarrollo de

* Este texto es una version revisada y actualizada de un articu-
lo, escrito en inglés y publicado en coreano, por Ana M. GUILLEN
y Rodolfo GuTiErrez en marzo de 2006, en la revista Internatio-
nal Labour Brief, volumen 4, niim. 3, pags 12-20, editada por el
Korea Labour Institute.

** Departamento de Economia Aplicada. Universidad de Oviedo.

los canales institucionales que habilitan la participacion de
los agentes sociales en la formulacion de las politicas so-
ciales y econémicas ofrece una continuidad mucho ma-
yor. La importancia de estos pactos sociales —incluso en
aquellos casos en los que las negociaciones se frustraron
antes de llegar a un acuerdo— ha sido fundamental, pues-
to que ha ayudado a configurar los principales rasgos del
mercado laboral espariol, del modelo de relaciones labo-
rales y del sistema de proteccién social.

1. Procesos de macroconcertacion en
la transicion hacia la democracia

La concertacién social en Espafa ha estado intima-
mente ligada a la recuperacion de las libertades politicas
y a la consolidacion del régimen democrético. La nego-
ciacién de grandes pactos sociales a escala nacional tuvo
el proposito de fortalecer el proceso de democratizacion
y de construccion de un nuevo marco de relaciones la-
borales, dentro de un contexto de profunda crisis econo-
mica y de particular sensibilizacion politica.

Este primer periodo de macroconcertacion produjo
un conjunto de acuerdos de amplio espectro, bien de ca-
récter global o bien aludiendo a una multiplicidad de cues-
tiones de caracter més concreto (Royo 2002; Oliet 2004).
La primera experiencia de este tipo de procesos en Espafia
se inicia con los denominados Pactos de la Moncloa de
1977, alcanzados por el Gobierno y los partidos politicos.
Estos pactos inauguran una etapa de importantes refor-
mas, llevadas a cabo en los siguientes afios, en areas
como la politica fiscal o la econémica. Tras este pacto de
caracter politico, se abre el camino a nuevos acuerdos bi-
partitos (1979, 1980-1981 y 1983) y tripartitos (1982 y
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1985-1986) en los que se abordan estrategias de lucha
contra la inflacién y el desempleo o la promocién de la
productividad, y que sirvieron para fijar los estandares so-
bre los que pasoé a fundamentarse el funcionamiento del
mercado de trabajo, la negociacién colectiva o el sistema
de seguridad social (cuadro 1).

La primera oleada de procesos de macroconcertacion
en Espafa condujo a una significativa moderacion del in-
cremento de los salarios v facilité la aparicién de una apro-
ximacion a la negociacién colectiva menos orientada ha-
cia el conflicto. Sin embargo, no introdujo ningtin cambio
sustantivo en las principales instituciones del mercado
laboral. La norma bésica de la regulacion del mercado la-
boral, el Estatuto de los Trabajadores de 1980, se apoyo
en las condiciones definidas por estos pactos iniciales,
pero Unicamente consiguid una aceptacion parcial por
parte de asociaciones empresariales y sindicatos. De he-
cho, el Estatuto constituye mds una adaptacion de la le-
gislacién laboral del régimen anterior a las nuevas condi-
ciones democraticas que una modificacion sustancial de
la misma.

La otra reforma importante de este periodo se llevé a
cabo en 1984 vy significd la introduccion de los contratos
temporales. Esta reforma fue acordada informalmente por
el Gobierno y una de las organizaciones sindicales y no
abordé otros aspectos del marco de contratacién ordinario.
A pesar de este hecho, tuvo una influencia decisiva en la
futura configuraciéon del mercado laboral espafiol. Por un
lado, los contratos temporales facilitaron la adaptacién de
las plantillas de las empresas a los ciclos de los mercados
y estimularon la creacion de empleo. Pero por otro, este tipo
de contrato, que se extendié rdpidamente hasta afectar al
30 por 100 de los trabajadores, provocd una dualizacion
de la estructura del mercado laboral y no fue capaz de re-
ducir los niveles de desempleo, que seguian situados en
torno al 15 por 100 de la poblacion activa a finales de la
década de los ochenta.

Los pactos sociales de la primera etapa democratica
facilitaron la expansién del sistema de proteccion social
tanto en términos presupuestarios como de cobertura. De
hecho, el gasto en proteccién social en 1981 habia ex-
perimentado un crecimiento de cerca de un 50 por 100
con respecto a 1975. Este aumento fue debido sobre
todo a un incremento de la participacién de los ingresos
del Estado en la financiacién de la proteccion social. En
este momento, el nimero de trabajadores atipicos era
muy bajo, dado que el mercado de trabajo heredado del
régimen autoritario anterior presentaba una gran rigidez.
No obstante, en términos de pensiones, las demandas
de los sindicatos resultaron muy importantes a la hora de
establecer una estrategia dirigida a reducir el desfase

existente entre la pensién de jubilacién media y el sala-
rio minimo interprofesional, desfase que fue eliminado
en 1995.

Otra importante decisién a favor de los trabajadores no
centrales del mercado laboral fue la complementacién de
todas aquellas pensiones que, por motivos relacionados
con la carrera profesional de los trabajadores, no alcanza-
sen el minimo establecido por el sistema. La mejora de la
pension de jubilacién media con respecto al salario mini-
mo interprofesional, asf como los complementos a minimos,
indican la existencia de una solidaridad interna del sistema
de pensiones. Los distintos gobiernos han seguido inci-
diendo en ambas estrategias hasta el momento (Guillén,
1999). En el &mbito de la proteccion por desempleo, las
organizaciones sindicales fueron capaces de ejercer la pre-
sion necesaria para que el Gobierno socialista decidiese
en 1984 una reforma que extendia la cobertura de esta
prestacion, que alcanzé su méximo en 1992, y establecfa
un esquema no contributivo (las tasas de cobertura bruta
se duplicaron entre 1984 y 1992, pasando de un 39,4 a
un 80,3 por 100) (Gutiérrez y Guillén, 2000). El apoyo de
los sindicatos también resultd fundamental para la apro-
bacion de una ley de proteccion de los discapacitados en
1981 y la promulgacién de leyes en los campos de la edu-
cacion y la atencién sanitaria mediada la misma década, que
favorecieron al conjunto de los trabajadores gracias a su
orientacion universal.

El periodo inicial de concertacién establecié algunas de
las caracterfsticas que han terminado adquiriendo un sen-
tido de permanencia dentro de la experiencia espafola.
Por un lado, abrié un proceso de concentracion organizativa
de los agentes sociales, reforzado por un alto reconoci-
miento social y por una serie de incentivos instituciona-
les, que les ayudd a alcanzar un elevado nivel de repre-
sentatividad. Por parte empresarial, una sola organizacion,
la CEOE, termind integrando al conjunto de las empresas
en todas las regiones y sectores, mas aun después de la
incorporacién de la asociacién que aglutinaba a las pe-
quefias y medianas empresas (CEPYME) en 1980. Del
lado sindical, dos grandes confederaciones de é&mbito es-
tatal, UGT y CC.00., representaban los intereses de cerca
del 50 por 100 de los trabajadores. A pesar de que los
sindicatos espafioles no llegaron a alcanzar altos niveles
de afiliacion (15 por 100 de los trabajadores asalariados),
este reparto dual de la representacion sindical se consoli-
do y resultd progresivamente legitimado a través de los
resultados de las elecciones a comités de empresa, en las
que los candidatos de ambos sindicatos han recibido tra-
dicionalmente un apoyo mayoritario (con la excepcion de
dos comunidades auténomas, Pais Vasco y Galicia, en las
que existen organizaciones sindicales de caracter nacio-
nalista con un alto grado de implantacién).



Cuadro 1

PRINCIPALES ACUERDOS SOCIALES EN ESPANA (1977-2006)

Pactos sociales de la primera etapa (1977-1987):
Pactos de la Moncloa (1977)
Acuerdo Bdsico Interconfederal (ABI) (1979)
Acuerdo Marco Interconfederal (AMI) (1980-1981)
Acuerdo Nacional de Empleo (ANE) (1982)
Acuerdo Interconfederal (Al) (1983)
Acuerdo Econdmico y Social (AES) (1985-1986)

Concertacién y negociacion colectiva centralizada
en los noventa (1991-2004):

Acuerdo Bipartito (después Tripartito) sobre Formacion
Profesional y Formacidn Continua (1992) (de renovacién
cuatrienal, en 1996, 2002 y 2006)

Acuerdo Interconfederal sobre Ordenanzas
y Reglamentaciones (1994)

Pacto de Toledo (1995)

Acuerdo sobre Consolidacién y Racionalizacién del Sistema
de Seguridad Social (1996)

Acuerdo para el Empleo y la Proteccidn Social Agrarios (1996)

Acuerdo Tripartito para la Resolucidn de Conflictos (ASEC I)
(1996) (ASEC Il en 2001 y ASEC Il en 2003)

Acuerdo Interconfederal para la Estabilidad en el Empleo
(AIEE) (1997)

Acuerdo sobre Cobertura de Vacios (AICV) (1997)

Acuerdo Interconfederal sobre Negociacion Colectiva (AINC)
(1997) (renovado anualmente en 2002-2008)

Acuerdo sobre Trabajo a Tiempo Parcial (1998)

Acuerdo para la Mejora y el Desarrollo del Sistema
de Proteccién Social (2001)

Renovacion del Pacto de Toledo (2003)

Relanzamiento del diélogo social (2004-2007):

Declaracidn para el Didlogo Social 2004: Competitividad,
Empleo Estable y Cohesion Social

Declaracidn para el Didlogo Social en las Administraciones
Pdblicas (2004)

Acuerdo sobre la accion protectorado la atencién a las
personas en situacion de dependencia (2005)

Acuerdo para la Mejora del Crecimiento y el Empleo (AMCE)
(2006)

Acuerdo sobre Medidas en Materia de Seguridad Social
(AMMSS) (2006)

Fuente: Elaboracion realizada por los autores, basada en CES (1993-2007).

TREINTA ANOS DE PACTOS SOCIALES EN ESPANA: UN BALANCE

Naturaleza

Politica

Bipartita
Bipartita
Tripartita
Bipartita
Tripartita

Bipartita/Tripartita

Bipartita

Politica

Bipartita

Tripartita
Tripartita

Bipartita

Bipartita
Bipartita

Bipartita
Tripartita

Politica

Tripartita

Bipartita

Tripartita

Tripartita

Tripartita

Firmantes

Fuerzas parlamentarias
CEOE/UGT

CEOE/UGT/USO
Gobierno/CEOE/UGT/CC.O0.
CEOE/UGT/CC.O0.
Gobierno/CEOE/UGT

Gobierno/CEOE-CEPYME/CC.00./UGT

CEOE-CEPYME/CC.00./UGT

Fuerzas parlamentarias

Gobierno/CC.00./UGT

Gobierno/CEOE-CEPYME, CC.00./UGT
Gobierno/CEOE-CEPYME, CC.00./UGT

CEOE-CEPYME/CC.00./UGT

CEOE-CEPYME/CC.00./UGT
CEOE-CEPYME/CC.00./UGT

Gobierno/UGT/CC.OO0.
Gobierno/CEOE-CEPYME/CC.OO.

Fuerzas parlamentarias

Gobierno/CEOE-CEPYME/CC.00./UGT

Gobierno/CC.00./UGT/CSI-CSIF

Gobierno/CEOE-CEPYME/CC.00./UGT

Gobierno/CEOE-CEPYME/CC.O0./UGT

Gobierno/CEOE-CEPYME/CC.00./UGT

1

ACTUALIDAD SOCIAL

~

5

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

ANA GUILLEN RODRIGUEZ Y RODOLFO GUTIERREZ PALACIOS

ACTUALIDAD SOCIAL

~l

6

MARZO/ABRIL

203

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Esta primera etapa de concertacion significd, ademds,
la consolidacién de los pactos sociales como instrumento
para la promocion de futuras reformas negociadas, con
capacidad para vincular al Estado en la celebracion de pro-
cesos de este tipo, bien a través de su participacion di-
recta en la negociacién, o bien mediante la transforma-
cién del contenido de los acuerdos alcanzados por los
agentes sociales en piezas legislativas.

No obstante, y pese a todos estos avances, el perio-
do de concertacién correspondiente a la transicién de-
mocrética y los primeros afios ochenta se cerrd con una
ruptura del consenso social que no fue posible recuperar
hasta la década siguiente. En buena medida, se trato de
una oportunidad perdida dado el momento positivo que
vivia la sociedad espafiola, con un sistema democrético fi-
nalmente consolidado, la entrada del pafs en la Comuni-
dad Europea (1986) o el buen comportamiento de eco-
nomia, que atravesaba una etapa de crecimiento. En
1984-1985, el gobierno socialista promulgd una reforma
restrictiva en el dmbito de las pensiones contributivas, ha-
ciendo més exigentes los criterios para el calculo del ini-
cio de ellas. Al mismo tiempo, tomo la decisién de eje-
cutar varias medidas destinadas a flexibilizar el mercado
laboral, entre las cuales destacaba la introduccion del con-
trato temporal. Ambas reformas chocaron frontalmente
con lo que los sindicatos consideraban los derechos de
los trabajadores. Una de las consecuencias mds impor-
tantes de este hecho fue el radical cambio de comporta-
miento del sindicato socialista UGT, tradicionalmente li-
gado al partido en el Gobierno, que pasé a adoptar una
actitud de abierta beligerancia.

A mediados de la década de los ochenta, los sindicatos
espafioles habian abandonado el espiritu de la concerta-
cion y trataban de modificar las decisiones del Gobierno
ejerciendo una fuerte presion a través de movilizaciones.
El éxito de la huelga general de 14 de diciembre de 1988
abortaba el intento del Gobierno de alcanzar un alto nivel
de productividad en un contexto de contencion salarial, al
tiempo que le forzaba a adoptar una serie de medidas so-
ciales de carécter expansivo. Un afio después, en 1989, se
aprobaba un decreto sobre pensiones contributivas que es-
tablecfa una revision anual de estos beneficios vinculada
al aumento del coste de la vida y calculada segun la in-
flacion del afio anterior. En 1990, se introducian otras me-
didas de gran significado para la proteccién de los traba-
jadores, como las pensiones no contributivas de jubilacién
e invalidez. Ese mismo afio, se universalizaban las presta-
ciones familiares a la vez que el acceso se limitaba en fun-
cion de sus ingresos. Por Ultimo, y dado que el Gobierno
central rechazaba la introduccion de un sistema de sala-
rio social minimo para el conjunto del pais, los sindicatos
conseguian presionar con éxito a las administraciones re-

gionales y acordar la creacion de un salario social. Este
proceso, se iniciaba en 1989 y cinco afios mas tarde to-
das las comunidades autdnomas contaban con un subsi-
dio social minimo, aunque con variaciones notables en
cuanto a su nivel de proteccion.

2. Procesos de concertacion desde
la década de los noventa

La década de los noventa constituyd un punto de no
retorno para todos los socios de la Union Europea en tér-
minos politicos, econémicos y sociales. Los criterios de
convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht
(1991) vy las exigentes condiciones de acceso a la Unién
Economica y Monetaria introdujeron severas restricciones
en la gestion de las cuentas publicas. La era de la austeri-
dad habia comenzado. Este nuevo contexto, dentro del
cual el horizonte europeo se convertfa en un objetivo irre-
nunciable para Espana, favorecié la aparicién de una nue-
va oleada de pactos sociales en la que predominarian los
de caracter bipartito, bien entre los agentes sociales entre
si 0 entre las organizaciones sindicales y el Gobierno (Koh-
ler y Gonzélez Begega, 2002). El contenido de estos pac-
tos abordaba aspectos especificos de las relaciones labo-
rales o del sistema de proteccién social.

La creacion en 1991 de una nueva institucion dirigida
a promover el didlogo social, denominada Consejo Eco-
némico y Social (CES) se enmarca dentro de este mismo
ambiente de reactivacién del espiritu de concertacién. La
creacion del CES recibié el apoyo de los actores econo-
micos y sociales y fue concebida como una plataforma
permanente para la representacion los agentes sociales y
de otras organizaciones de intereses econémicos (como
cooperativas, asociaciones de consumidores y represen-
tantes de los sectores pesquero y agricola). El CES ha ju-
gado, como organismo consultivo del Gobierno, un im-
portante papel en la definicion de las politicas sociales y
economicas. Las comunidades auténomas, e incluso al-
gunas ciudades, cuentan con instituciones de similares ca-
racteristicas y competencias. Ademds de estas institucio-
nes, se han desarrollado una multitud de canales de didlogo
social, de diferente grado de institucionalizacién, entre el
Gobierno y los agentes sociales a nivel nacional y regional.
Los agentes sociales y otras organizaciones de represen-
tacion de intereses han encontrado una oportunidad per-
manente de participacién y negociacion a través de este
entramado de instituciones, lo cual ha favorecido una pro-
liferacion de procesos mas o menos formales de didlogo
social a lo largo de los noventa y una densificacién de la
propia estructura a través de la cual tienen lugar este tipo
de procesos.



A pesar de esos desarrollos, la situaciéon del mercado
laboral espafiol en los primeros afios de los noventa no
habfa experimentado una mejora significativa. Los principales
problemas a los que se enfrentaban Gobierno y agentes so-
ciales eran més o menos los mismos: la tasa de desem-
pleo duplicaba la media de la Union Europea y el coste de
la proteccion por desempleo alcanzaba en 1993 un peli-
groso 3,5 por 100 del producto interior bruto. En 1994, el
gobierno socialista acometié un nuevo programa de me-
didas liberalizadoras dirigidas a atajar los problemas més acu-
ciantes del mercado de trabajo, revisando o abordando por
primera vez cuestiones tales como la contratacion tempo-
ral, las indemnizaciones por despido, la organizacién fun-
cional y temporal del trabajo o los contenidos de la nego-
ciacion colectiva. Las organizaciones sindicales trataron de
oponerse a este proyecto de reforma laboral con una se-
rie de acciones, entre las que destaca una nueva convo-
catoria de huelga general, en enero de 1994. Sin embar-
g0, su éxito en esta ocasion no fue comparable al de 1988
y el grueso del proyecto sigui6 adelante y fue aprobado.

Después de esta fase de conflictos, a finales de 1994 los
agentes sociales retomaron el didlogo social y alcanzaron
una serie de pactos muy significativos, como el Acuerdo In-
terconfederal sobre Ordenanzas y Reglamentaciones Labo-
rales'. El objetivo de este acuerdo era reforzar la autonomia
de los agentes sociales dentro del marco institucional de
relaciones laborales espafiol, sustituyendo la normativa pre-
democrética por otra de nuevo cufio e incorporando esas
competencias a la negociacion colectiva.

Tras las elecciones de 1996 y la formacion del primer
gobierno del Partido Popular, las partes fueron capaces
de alcanzar otros tres acuerdos tripartitos, de los cuales uno
se referfa a los mecanismos bdsicos de mediacion del
conflicto laboral y los otros dos a cuestiones relacionadas
con la formacién profesional (ver cuadro 1). No obstan-
te, el logro més destacado del didlogo social durante este
periodo fue la firma, en 1997, de tres pactos que signifi-
caron la primera gran reforma consensuada del mercado
laboral tras las medidas impuestas unilateralmente por
el Gobierno en 1984 y 1994, que han sentado las bases
del proceso de contratacion laboral y de la negociacién
colectiva en la Ultima década.

El primero de estos pactos, denominado Acuerdo In-
terconfederal para la Estabilidad del Empleo (AIEE), facili-
t6 la creacién de un nuevo marco de contratacion con fo-
mento de los contratos indefinidos, revision de los contratos
a tiempo parcial e introduccién de nuevas disposiciones
sobre las condiciones de despido. El segundo, llamado

! Todos los acuerdos sociales de esta etapa y posteriores pue-
den ser seguidos en las Memorias del CES (1994-2005).
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Acuerdo sobre Cobertura de Vacios (AICV), tuvo como ob-
jetivo subsanar los huecos existentes en términos de re-
gulacién en aquellos édmbitos dentro de los cuales la in-
existencia de estructuras de representacién apropiadas
hacia imposible el desarrollo de la negociacién colectiva. El
tercero, y Ultimo de esta serie de pactos, fue el Acuerdo In-
terconfederal sobre Negociacion Colectiva (AINC), a través
del cual los agentes sociales esparioles trataron de establecer
la estructura, articulacién y contenidos de la negociacién co-
lectiva, promoviendo el nivel sectorial nacional como el pi-
lar fundamental del sistema de negociacién espariol.

Después de estas tres reformas pactadas sobre el mer-
cado de trabajo, el proceso de concertacion tripartita en Es-
pafia ofrece un comportamiento mas discontinuo. No obs-
tante, el didlogo social se ha mostrado especialmente activo
en su variante bipartita. Tras un primer intento infructuoso,
los agentes sociales alcanzaron un nuevo acuerdo sobre ne-
gociacién colectiva en 2002, que daba continuidad al AINC
de 1997, con la intencion de coordinar sus actividades de
negociacion a lo largo de ese afo. Desde entonces, este
acuerdo ha sido renovado con carécter anual, jugando un
papel fundamental en la contencion del crecimiento sala-
rial y la reduccion de la conflictividad laboral.

Con relacién a las politicas de proteccion social, la sos-
tenibilidad del sistema de pensiones en un contexto de
austeridad en el gasto y de rdpido envejecimiento de la
poblacién se ha convertido en la principal preocupacién
de Gobierno y agentes sociales desde mediados de la dé-
cada de los noventa. En 1995 se constituyd una Comision
Parlamentaria que, tras un afo de actividad, concluyé que
el sistema existente basado en la solidaridad intergenera-
cional podria mantenerse si se acometia un programa de
reforma de quince puntos capaz de garantizar su viabili-
dad. Las recomendaciones de la Comisién fueron recogi-
das en el denominado Pacto de Toledo, alcanzado el 20 de
septiembre de 1996 por el conjunto de fuerzas politicas del
arco parlamentario y los agentes sociales, y a través del
cual las partes firmantes se comprometieron a la conser-
vacion del sistema vigente de seguridad social y a la reali-
zacién de las reformas necesarias para su mantenimiento.
El Pacto de Toledo ha establecido el marco sobre el que se
ha desarrollado la reforma del sistema de pensiones has-
ta el momento, habiéndose producido su Ultima adaptacion
al contexto socioeconémico en 2003.

Como continuidad de ese pacto, el Gobierno y los agen-
tes sociales firmaron dos importantes acuerdos de reforma
de las pensiones y proteccién de los trabajadores del sec-
tor agrario. Las provisiones contenidas en el primero de
ellos, que recibié el nombre de Acuerdo sobre Consolida-
cion y Racionalizacion del Sistema de Seguridad Social y que
se inspiraban directamente en las recomendaciones del
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Pacto de Toledo, adquirieron rango de ley en 1997. Entre
otras medidas, el Acuerdo modificaba los criterios de calcu-
lo de las pensiones contributivas, endureciéndolos nue-
vamente, mientras que, como contrapartida, las pensio-
nes de viudedad y de orfandad eran objetivo de una
sustancial mejora. Asimismo, se permitié que las carreras
contributivas cortas y/o discontinuas pudieran tener un
impacto positivo no proporcional en el calculo de las pen-
siones, medida esta que favorecié a los trabajadores con
un historial de contratos temporales amplio.

Las reformas del sistema de pensiones realizadas con
posterioridad han profundizado en esta misma estrategia.
El pacto alcanzado entre el Gobierno y los sindicatos en
1999 aborda la cuestién del incremento de las pensiones
contributivas minimas y de las no contributivas. Por su par-
te, el Acuerdo para la Mejora y el Desarrollo del Sistema
de Proteccién Social, de 20071, incide en el incremento de
las pensiones de viudedad, en la ampliacién del periodo
de percepcion de las ayudas por orfandad y en la conver-
gencia entre los distintos grupos profesionales en términos
de acceso a la proteccion y de célculo de beneficios. En este
Ultimo caso, el Acuerdo presta especial atencién a los tra-
bajadores por cuenta propia.

En los ultimos afios de la década de los noventa, se al-
canzaron otros pactos sociales que se han traducido en
una mayor proteccion para los trabajadores atipicos del
mercado laboral. El primero de ellos, el Acuerdo sobre el Em-
pleo y la Proteccién Social Agrarios, de 1996, significd un
paso adelante en la mejora de las condiciones de protec-
cion de los trabajadores eventuales agrarios, al incluir nue-
vos subsidios de desempleo en el Régimen General de la
Seguridad Social (la medida adquirio rango de ley en 2000).
El Acuerdo sobre Trabajo a Tiempo Parcial y Fomento de su
Estabilidad, alcanzado en 1998, incide en esta misma li-
nea, haciendo las condiciones de acceso a la seguridad so-
cial de estos trabajadores mas similares a las de los traba-
jadores centrales del sistema, tanto en lo referente a la
relacion existente entre tiempo trabajado y beneficios como
en términos de incapacidad temporal y de la proteccion
por matermnidad. Las contribuciones sociales de las empre-
sas para desempleo fueron objeto de un incremento tam-
bién a través de un Real Decreto de 1998, con la intencion
de lograr una mejora en las prestaciones de proteccion por
desempleo tanto para los trabajadores en régimen de con-
tratacién a tiempo completo como parcial.

En paralelo al dmbito estatal, en la esfera autonomi-
ca se ha extendido la concertacion social, a través de
acuerdos tripartitos, centrados predominantemente en
las politicas de empleo y en objetivos regionales de de-
sarrollo econdémico y competitividad (CES, Memorias de
2003, 2005 y 2006). En todas las comunidades auto-

nomas (CC.AA.) se han desarrollado estos pactos socia-
les, con frecuencia vinculados a objetivos y compromi-
sos en las principales politicas sociales para toda una le-
gislatura. La consolidacién de la concertacién social
autondmica ha significado un desarrollo muy amplio de
la participacion institucional de los interlocutores sociales
en ese nivel de legislatura.

3. Ultimos avances del didlogo social

La concertacién social recibié un nuevo impulso con la
formacién de un nuevo gabinete socialista tras la cele-
bracion de las elecciones generales de 2004. A pesar de
la existencia de numerosos procesos de didlogo social en
marcha, a partir de ese afio se abre una nueva etapa de
negociaciones entre el gobierno y los agentes sociales, con
la firma de un documento programaético que se denomi-
n6 “Declaracion para el Didlogo Social: Competitividad, Em-
pleo Estable y Proteccion Social”. Este documento esta-
blece los objetivos, las orientaciones generales y los temas
del didlogo social para el conjunto de la legislatura (2004-
2008), con un total de trece puntos de negociacion que
cubren la mayor parte de las cuestiones sociales y econé-
micas de importancia.

El funcionamiento de este nuevo proceso constituye, en
si mismo, una novedad, puesto que se fundamenta en un
documento unitario que detalla el conjunto de temas que
deben ser sometidos a discusién y reconoce la existencia
de fuertes interrelaciones entre los mdltiples factores que
condicionan la competitividad economica, la generacion
de empleo y la cohesion social. Los dos resultados mas
relevantes de este ciclo se concretaron en dos acuerdos al-
canzados a medidos de 2006 entre el Gobierno, las orga-
nizaciones sindicales CC.00. y UGT y las organizaciones
empresariales CEOE y CEPYME: el Acuerdo para la Mejo-
ra del Crecimiento y el Empleo (AMCE) y el Acuerdo so-
bre Medidas en Materia de Seguridad Social (AMMSS).

El AMCE se tradujo en una norma legal en junio de
2006, el Real-Decreto Ley 5/2006, de 9 de junio, para la
Mejora del crecimiento y el empleo. Las medidas adopta-
das se dirigen a tres objetivos: 1) Impulsar el empleo, la con-
tratacion indefinida y la conversion de empleo temporal
en fijo, con bonificaciones a los nuevos contratos indefini-
dos y reduccion de cotizaciones empresariales al Fondo
de Garantia Salarial (FOGASA) y por desempleo; 2) Limi-
tar la utilizacion sucesiva de contratos temporales e intro-
ducir mayor transparencia en la subcontratacién de obras
y servicios entre empresas cuando comparten un mismo
centro de trabajo; y 3) Mejorar la eficiencia de las politicas
activas de empleo vy la actuacién del Sistema Nacional de



Empleo, junto a otras mejoras de la proteccién por des-
empleo de los parados y de las prestaciones de FOGASA.

El AMMSS, por su parte, incluye un amplio conjunto de
medidas que refuerzan la tendencia de acuerdos anteriores
a la mejora de las prestaciones mas bajas y la simplificacién
e integracion de los actuales regimenes especiales. Asi, se
produce un incremento de las prestaciones no contributi-
vas para los perceptores de pensiones de incapacidad per-
manente total menores de sesenta afios y de viudedad con
una discapacidad igual o superior al 65 por 100. También
se prevé la fijacion de un importe minimo para la pensién
de incapacidad permanente total para la profesién habitual,
a la vez que se evita la utilizacién de esta prestacién como
alternativa a la pension de jubilacion en los casos en que
el trabajador no haya cotizado lo suficiente. Ademés, se
equiparan las condiciones de acceso a las pensiones de
viudedad para las parejas de hecho y para los casos de rup-
turas matrimoniales. En el émbito de las prestaciones con-
tributivas, el Acuerdo establece una ampliacién gradual del
periodo minimo de cotizaciones para tener acceso al siste-
ma, desde los 13 arios en la actualidad a 15 afios efectivos.
En resumen, el Acuerdo de 2006 ahonda en la reforma
mediante un proceso de ajuste progresivo que sigue una vez
mas las lineas marcadas por el Pacto de Toledo para ase-
gurar la viabilidad futura del sistema de pensiones.

A pesar de la importancia de esos dos acuerdos, el lo-
gro de mayor envergadura de esta ultima fase de diélogo
social tal vez haya sido el Acuerdo sobre la accién protec-
tora de la atencidn a las personas en situacion de depen-
dencia, que se alcanzo a finales de 2005 y cuyos contenidos
adquirieron rango de ley a lo largo del afio siguiente. El ob-
jetivo de este acuerdo, recogido después por la norma le-
gal, ha dado lugar a la creacién del Sistema para la Auto-
nomia y Atencion a la Dependencia (SAAD), de caracter
publico y cobertura universal. Su creacién constituye un
hito en la evolucion del estado del bienestar espafiol, pues-
to que completa el Sistema Nacional de Seguridad Social
con un sistema publico de servicios de cuidado que se
convierte en su tercer pilar.

Otro de los acuerdos més relevantes alcanzados en
esta etapa entre el Gobiermno y los agentes sociales concieme
al empleo v la regulacién del mercado laboral para los tra-
bajadores inmigrantes. Junto a este acuerdo, también des-
tacan los pactos en torno al incremento del salario minimo
interprofesional y de la pension minima de jubilacion, el pa-
pel de la negociacion colectiva en la jubilacién anticipada,
la salud vy la seguridad en el trabajo, o la creacién de ob-
servatorios tripartitos sobre el cambio industrial.

El mismo enfoque del didlogo social ha sido aplicado
con éxito en el ambito de la Administracién Publica, ha-

TREINTA ANOS DE PACTOS SOCIALES EN ESPANA: UN BALANCE

biéndose alcanzado significativos resultados en materia sa-
larial, de conciliacion del trabajo y la vida familiar o en la re-
daccién de un nuevo proyecto de ley que regula el esta-
tuto de los empleados publicos.

4. Conclusiones

El didlogo vy la concertacion social han contribuido de
forma decisiva a definir los principales rasgos del mercado
de trabajo, el sistema de relaciones laborales y la protec-
cién social en Espania. La sustancial mejora experimenta-
da en términos de empleo, con cerca de nueve millones
de nuevos puestos de trabajo creados en los ultimos doce
afios, los bajos niveles de desigualdad salarial, el aumen-
to de las provisiones de proteccion social a los trabajado-
res o el brusco descenso en los indicadores de conflictivi-
dad laboral, son fenomenos, todos ellos, relacionados con
la estabilidad y el equilibrio que los pactos sociales han
conferido a las relaciones laborales espafiolas.

No obstante, junto a estos elementos positivos, per-
sisten algunos problemas que la dindmica de pactos sociales
no ha podido resolver, a pesar de que han figurado como
marco de referencia u objetivo explicito en todos los ciclos
de didlogo social. Entre los més permanentes estan la alta
tasa de temporalidad, que ha provocado una acusada seg-
mentacién del mercado laboral espafiol, con fuertes dife-
rencias en cuanto a salarios y condiciones de trabajo en-
tre trabajadores centrales (con contrato de duracion
indefinida) y periféricos (con contrato temporal), el peso re-
lativo todavia importante del desempleo de larga duracion,
las debilidades del sistema de formacién continua, las de-
ficiencias de articulacién que ofrece el sistema de nego-
ciacion colectiva o la eficacia de los servicios publicos de
intermediacion en el mercado de trabajo. A estos proble-
mas se afiaden otros mds recientes, como la integracion la-
boral de los inmigrantes, aiin con una presencia cuantio-
sa de empleo irregular, o las barreras a la conciliacién de
la vida laboral y personal, que constituye un desincentivo
a la mayor participacion laboral de las mujeres, ademés de
una importante dimensién de la calidad del empleo.

Los pactos sociales también han tenido un impacto
muy significativo sobre la reforma del modelo de proteccién
social espafiol. En términos précticos, los diferentes acuer-
dos han tendido a racionalizar las pensiones por jubilacion
y las prestaciones por desempleo de los trabajadores cen-
trales del mercado laboral, fundamentalmente a través de
la introduccion de cambios en la formula de calculo inicial
de estos beneficios. Al mismo tiempo, los trabajadores pe-
riféricos se han visto favorecidos por un incremento en las
pensiones minimas, la creacion de férmulas de comple-
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mentacion para carreras contributivas cortas o irregulares y,
en general, por un nuevo y ventajoso tratamiento de los
trabajadores temporales, a tiempo parcial y autbnomos
dentro de las politicas de mantenimiento de rentas de la se-
guridad social. Esta estrategia, dirigida a facilitar una pro-
teccion especial a los trabajadores atipicos, ha cobrado un
particular impulso desde finales de la década de los no-
venta, a pesar de lo cual no ha conseguido suprimir la seg-
mentacion existente dentro del mercado laboral entre am-
bos colectivos de trabajadores: centrales y periféricos.

Por ultimo, la influencia de la concertacién social tam-
bién ha sido muy significativa en otros dmbitos. Los pac-
tos sociales han abierto el camino para la aprobacion e im-
plementacion de reformas universalizadoras en campos
como el de los cuidados sanitarios o el de la educacién,
o también, como se ha visto, para la introduccién de un
sistema de rentas minimas de insercion por parte de las
comunidades auténomas.
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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espaiola
Marzo-Abril 2008

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

El PIB crecio un 3,8 por 100 en 2007, con una clara tendencia a la desaceleracién a par-
tir del segundo trimestre, cerrando el ultimo cuarto del afio con un avance interanual del 3,5
por 100. Este comportamiento, que es el resultado del paron sufrido por la actividad inmo-
biliaria —y, como consecuencia de este, por la construccién—, y de la desaceleracion del
consumo, ha estado en linea con las Ultimas previsiones. El balance entre las aportaciones
respectivas de la demanda nacional y exterior ha sido mas equilibrado que en el afio ante-
rior, con un descenso de la primera de cinco décimas hasta 4,6 puntos —las previsiones
apuntaban a 4,7 puntos—, y una mejora de la segunda de cinco décimas, hasta -0,7 —se es-
peraban 0,9 puntos negativos—. Tal y como se preveia, todos los componentes de la demanda
han atenuado su ritmo de crecimiento con respecto a 2006, excepto la FBCF en bienes de
equipo, que acelerd su expansién hasta el 11,6 por 100, una décima porcentual menos
de lo previsto.

La cifra de consenso para la tasa de crecimiento de 2008 se recorta de nuevo en dos
décimas en comparacion con el anterior panel, hasta el 2,5 por 100. La mitad de los en-
cuestados han revisado su prevision a la baja. La cifra se encuentra en la parte inferior del
rango de las previsiones de los organismos internacionales y en linea con las de la OCDE.
A partir de los resultados de consenso, se obtiene que la aportacion de la demanda na-
cional al crecimiento descenderd hasta 3 puntos porcentuales, mientras que la correspon-
diente a la demanda externa aumentara hasta -0,5 pp. Todos los componentes de la de-
manda son revisados a la baja. La inversion en bienes de equipo se moderard de forma
notable con respecto a 2007, hasta registrar un crecimiento del 5,9 por 100, y la predic-
cién para la inversion en construccidn se sitla en terreno negativo, con un -0,1 por 100
de variacion estimada para 2008. Importaciones y exportaciones crecerdn al mismo ritmo,
un 4,5 por 100.

En el actual panel se han solicitado por primera vez las previsiones para 2009, que si-
ttan el avance del PIB en un 2,1 por 100. Se profundiza la tendencia a la desaceleracién
de todos los componentes del gasto, y se agrava la caida de la inversion en construccion,
que se estima serd del -0,9 por 100. También se prevé que se mantenga la tendencia al
reequilibrio de las aportaciones al crecimiento de la demanda nacional y exterior, que se si-
tuardn en 2,4 y -0,3 pp respectivamente. En sintonfa con el debilitamiento de la demanda
interna, se prevé un crecimiento méas lento de las importaciones. Por primera vez desde
1997, su ritmo avance serd inferior al de las exportaciones, que también se desaceleran,
lo que probablemente pone de manifiesto que se espera una ralentizacion mas intensa en
Espafna que en Europa.

Las expectativas
para 2008 siguen
ala baja

Las primeras
previsiones para 2009
anuncian una mayor
ralentizacion
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - MARZO-ABRIL 2008'

Variacién interanual en porcentaje

PIB?
Consumo hogares?
IPC

20081 20081 2008-11 2008-1V 20091 2009411 2009-11 2009-V
3,0 2,6 2,4 2,2 2,1 2,1 2,1 2,2
2,4 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9 2,0
4,2 37 3,5 2,8 27 2,6 2,5 2,5

' Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
2 Seguin la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Debilitamiento
de la industria

La inflacion media
de 2008 se corrige
al alza hasta el
3,6 por 100

Aumenta la prevision
de paro y de costes
laborales

El perfil trimestral previsto para la evolucion del PIB (cuadro 2) es de desaceleracion en 2008
hasta una tasa interanual del 2,1 por 100 en el tltimo tramo del afio, manteniéndose poste-
riormente estable en dicho nivel durante 2009. Incluso podria presentar una pequefa recu-
peracion en el cuarto trimestre del préximo afio.

La industria no ofrece perspectivas de actuar como relevo de la construccién. A lo largo de
2007 exhibié una acusada tendencia a la baja, més intensa que la de las exportaciones, varia-
ble a la que ha estado ligada su evolucién desde 2005. En los dos ultimos meses del afio ha
registrado incluso caidas en su actividad. Su crecimiento medio en el conjunto del afio fue del
2,3 por 100, frente a un 3,7 por 100 en 2006. En términos corregidos de calendario la pérdi-
da de dinamismo fue atin mayor, desde un 3,9 por 100 en 2006 hasta un 1,9 por 100 en 2007.

En 2008 mantendrd la misma tonica, reduciendo su avance hasta una tasa del 1 por 100.
Para 2009 se espera un ritmo muy similar de crecimiento, un 1,1 por 100.

El aumento de las tensiones en el mercado de petroleo, que ha impulsado los precios
por encima de los 100 ddlares, ha traido consigo una nueva revision al alza de las previsio-
nes de consenso para la tasa de inflacion media de 2008, que se eleva hasta el 3,6 por
100. Como se puede ver en el cuadro 2, el crecimiento de los precios se suavizard a lo lar-
go del afo, para estabilizarse posteriormente, de modo que en 2009 la tasa media caera has-
ta el 2,6 por 100.

En los Ultimos meses las condiciones del mercado laboral se han deteriorado sensible-
mente. La creacién de empleo ha sufrido un frenazo y el desempleo ha aumentado. La previ-
sion de crecimiento de la ocupacién para 2008 se ha revisado a la baja hasta el 1,6 por 100,
casi la mitad de la tasa de 2007, y en 2009 el crecimiento se reducird aun mas, hasta un 1 por
100. De este modo, la tasa de paro podria elevarse este afio hasta el 8,8 por 100, dos déci-
mas més de lo anunciado en el anterior panel, y para 2009 se espera que esta cifra se eleve
nuevamente hasta el 9,5 por 100.

El crecimiento de las remuneraciones de los trabajadores parece haber iniciado el afio con
una orientacién al alza, segiin se desprende de los acuerdos alcanzados en las negociaciones
de los convenios colectivos de enero y febrero. Como consecuencia, el ascenso esperado de
los costes laborales se ha revisado al alza en dos décimas hasta el 3,5 por 100. De las cifras
de consenso para el crecimiento del PIBy del empleo se desprende un crecimiento de la pro-
ductividad del 0,9 por 100 en 2008 (en 2007 fue del 0,8 por 100), que en conjuncién con
el aumento sefialado de la remuneracién por trabajador, ofrece como resultado un incremen-
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Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (VALORES DE CONSENSO)

Variacion anual en porcentaje

1.1 PIB 1.2 Demanda nacional 1.3 IPC
34 4,0 37
33
", 38 36
32 35
36
31 34
30 34 33
29
32 32
2,8 !
31
2,7 30
30
2,6 28
4 2,
25 9
24 2,6 28
23 24 2,7
22 26
22
21 Y e 25
2,0 20 24
~ ~ ~ ~ ~ © © ~ ~ ~ ~ ~ o © ~ ~
5 5 5 S = 3 3 = 5 5 5 = 3 3 5 5
E £ 2 &8 2 & B £ £ 2 &8 2 & B z
= 2008 =@= 2009 = 2008 =@= 2009 = 2008

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

to de los costes laborales unitarios del 2,6 por 100, superior al esperado en el anterior panel,
pero aun inferior al del afio 2007.

El aumento de la productividad en 2009 se acelerara hasta el 1,1 por 100, lo que reduci-
ré el aumento de los CLU hasta una tasa del 2,1 por 100.

En el momento del cierre de este panel aun no se conoce el resultado del saldo de la Ba-
lanza de Pagos para el conjunto de 2007, aunque sf se puede decir que volvié a aumentar con
respecto al afio anterior. La prevision de consenso para 2008 se ha modificado al alza hasta
un -9,6 por 100 del PIB, corrigiendo la revision en el sentido opuesto que se produjo en el an-
terior panel, y ello pese a que se espera un menor crecimiento de la demanda nacional, y a
que no se prevé un descenso en el ritmo de crecimiento de las exportaciones.

Para 2009 si que se espera por fin un cambio de orientacion en la evolucion de esta va-
riable, que descenderia hasta el 9,4 por 100 del PIB.

Con respecto a las cuentas de las Administraciones Publicas, se ha producido una pequefia
revision al alza con respecto a la anterior encuesta del superavit previsto para este afo, que se
sitia en el 0,9 por 100 del PIB. Esta revision se produce tras la publicacion por el MEH del sal-
do de 2007 (2,2 por 100 del PIB), que superd ampliamente las Ultimas previsiones del consenso.
AUn asi, la cifra esperada para 2008 es muy inferior a la obtenida en 2007, como resultado del
impacto sobre los ingresos y gastos publicos de la pérdida de vigor econémico. En 2009 la re-
percusion serd aun mayor, estimandose un recorte del excedente hasta el 0,3 por 100 del PIB.

La percepcién de la situacién internacional ha empeorado en este Gltimo panel de previsiones
(cuadro 3). La situacidn en la UE se sigue considerando neutra y la de fuera de la UE, desfavo-
rable, pero en ambos casos ha aumentado el nimero de quienes opinan que es desfavorable.
En cuanto a la evolucidn prevista para los proximos seis meses, la gran mayoria de los encues-
tados sigue opinando que serd a peor, y no hay nadie que piense que va a mejorar.

Sep 07
Nov 07
Ene 08
Mar 08

Empeoran las
previsiones sobre
Balanza de Pagos y
saldo presupuestario

La percepcion

de la situacion
internacional sigue
empeorando
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - MARZO-ABRIL 2008

Numero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Destavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 1 10 3 0 1 13
Contexto internacional: No-UE 1 4 9 0 2 12

Bajo' Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo? 6 8 0 0 2 12
Tipo interés a largo plazo?

Apreciado’ Normal* Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar 14 0 0 6 3 5

Estd siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal’ 1
Valoracién politica monetaria’ 0 7 7 0 10

En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.

Euribor a tres meses.

1

2

3 Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.
4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

Los tipos de interés
se van a mover a la
baja y el euro al alza

La politica monetaria
ya no se considera
expansiva

La evolucién de los tipos de interés en enero y febrero ha sido a la baja, aunque en mar-
70 se han vuelto a reproducir las tensiones en el mercado interbancario, motivadas por las cau-
sas habituales desde que estallo la crisis de las hipotecas subprime (crisis de desconfianza), lo
que ha interrumpido el movimiento de aproximacion del euribor en sus diferentes plazos ha-
cia la referencia del 4 por 100. Por primera vez desde hace mucho tiempo, no hay ningtin pa-
nelista que piense que el nivel de los tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo, es alto
para la situacion coyuntural de nuestra economia, lo que obedece, més que al reciente re-
punte del euribor, al deterioro de la situacion econémica. Todas las opiniones se reparten en-
tre las opciones de que son normales o bajos, con una ligera mayorfa para la primera de ellas
en el caso de los tipos a corto, y de la segunda en el caso de los tipos a largo.

Pese al mencionado repunte del euribor en las Ultimas dos semanas, crece la mayoria de
los encuestados que cree que los tipos de interés van a continuar moviéndose a la baja en los
proximos meses.

Por otra parte, existe unanimidad en cuanto a que el euro estd apreciado, lo que no va a
impedir que en los préximos meses, seglin la opinién mayoritaria de los panelistas, siga ganando
terreno frente al dolar.

La valoracion en cuanto a la orientacion de la politica fiscal no ha sufrido modificaciones en
los Ultimos paneles, de modo que la opinién mayoritaria la sigue considerando neutra. Pero,
en lo que se refiere a la politica monetaria, ha continuado el gradual desplazamiento que ya
se venia produciendo en las Ultimas encuestas desde la opcion de expansiva, que ha sido la



PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA MARZO-ABRIL 2008

mayoritaria hasta ahora, hacia la de neutra, de modo que ahora existe un empate entre am-
bas respuestas. Las menores expectativas de crecimiento hacen que la politica del BCE, sin
haber experimentado cambios desde el verano, sea ahora més adecuada para las condiciones
de nuestra economia.

La opinidn relativa a como deberfan ser ambas politicas sigue apuntando mayoritariamen-
te hacia la neutralidad, pero al igual que ya sucedié en el panel anterior, vuelve a crecer el né-
mero de panelistas que ya consideran que su orientacién deberfa ser expansiva, lo que cons-
tituye otro indicador del mayor pesimismo que envuelve la percepcion de la situacion de
nuestra economia.
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Previsiones econdmicas para Espafia 2008-2009

(14 de abril de 2008)

1. Tendencias recientes

El crecimiento interanual del PIB en el tltimo trimes-
tre de 2007 ascendio al 3,5 por 100, tres décimas menos
que en el periodo anterior (gréfico 1), prolongdndose la
tendencia a la desaceleracion iniciada en el segundo cuar-
to del afio. En comparacién intertrimestral, el crecimiento
se acelerd una décima hasta el 0,8 por 100, lo que diver-
ge de la imagen que ofrecen otros indicadores econémi-
cos, especialmente de empleo, que apuntan hacia un cre-
cimiento mas lento que en el trimestre anterior.

El balance entre las aportaciones respectivas de la de-
manda nacional y la demanda externa prosiguid su lenta
tendencia hacia el reequilibrio, de modo que, en el tltimo
cuarto del afio, la contribucion de la primera se redujo seis
décimas hasta los 3,9 puntos porcentuales, mientras que
la de la segunda mejoré en tres décimas hasta -0,4 pp. La
desaceleracion de las importaciones, debido al debilita-
miento de la demanda interna, es el factor bésico que ex-
plica esta mejorfa. Todos los componentes del PIB, desde
la perspectiva del gasto, perdieron dinamismo. El consu-
mo de los hogares moderd su crecimiento en cuatro dé-
cimas hasta el 2,7 por 100 interanual, la tasa més baja des-
de el segundo trimestre de 2003. Esta variable siguié
acusando los efectos de las subidas de los tipos de inte-
rés, a lo que ahora podria haberse sumado el menor au-
mento del empleo y la pérdida de capacidad adquisitiva de-
rivada del encarecimiento del IPC, especialmente de los
productos bdsicos.

La FBCF también redujo su ritmo de avance hasta el
4,8 por 100. La inversion en otros productos se acelerd,
mientras que en construccion y bienes de equipo se mo-
derd, aunque, en el caso de estos Ultimos, sigue siendo

el componente mds vigoroso de la demanda con un cre-
cimiento del 8,6 por 100. Dentro de la FBCF en cons-
truccién, el componente que sufrid un mayor frenazo es
el de construccion residencial, que en comparacion in-
tertrimestral registrd un retroceso en su actividad del -0, 1
por 100, reflejando el final del boom inmobiliario. En lo
que respecta a la construccion no residencial, el avance
fue del 0,5 por 100 intertrimestral y del 4 por 100 inter-
anual, también con una tendencia, aunque mds suave, a
la desaceleracion.

Tanto las importaciones como las exportaciones se
desaceleraron (con mayor intensidad las primeras que las
segundas), acusando el impacto, en el primer caso, del
menor dinamismo de la demanda nacional, y en el se-
gundo, de la pérdida de impulso de la economia europea.
Dentro de las exportaciones avanzaron mads intensamen-
te las de servicios que las de bienes y se recuperaron algo
las exportaciones de servicios turisticos.

Desde el punto de vista de la oferta (gréfico 2), el
sector industrial presentd una variacién nula de su VAB
en términos intertrimestrales, que hizo caer su tasa inter-
anual de crecimiento hasta el 1,4 por 100, muy por de-
bajo del 5 por 100 registrado al comienzo del ejercicio.
La reactivacion durante 2006 de este sector estuvo muy
vinculada a la del sector exterior, y por tanto, a la recu-
peracién de la economia europea, siendo el tono menos
dindmico de esta el factor principal que explica ahora su
debilitamiento. La construccién moderd su crecimiento
en un punto porcentual, hasta el 2,8 por 100, aunque en
términos intertrimestrales su crecimiento ya fue negati-
Vo, con una tasa del -0,5 por 100. En los servicios, la
desaceleracion fue mucho mdas moderada que en los
otros dos sectores. Su crecimiento interanual fue del 3,9
por 100.
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Gréfico 1
PIB'Y AGREGADOS DE LA DEMANDA
Variaciones interanuales en porcentaje
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El crecimiento del nimero de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo se ralentizd hasta una
tasa interanual del 2,5 por 100, cinco décimas inferior a
la del trimestre precedente. El crecimiento de la produc-
tividad repunto hasta el 1 por 100, la tasa més elevada
desde el tltimo trimestre de 1997, no solo debido al ma-

Gréfico 2

OFERTA, EMPLEO, PRECIOS Y RENTAS

Variaciones interanuales en porcentaje
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yor peso relativo de la industria en el crecimiento, sino
también al comportamiento considerablemente mejor de
esta variable en la construccion y en los servicios. El de-
flactor del PIB crecié un 2,9 por 100, igual que en el tri-
mestre anterior, y por debajo del crecimiento de los dos
primeros trimestres. Este descenso resulta de la caida del
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA 2008-2009 (14 DE ABRIL DE 2008)

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2008-2009 (FUNCAS)

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacidn en contrario

Fecha: 14-04-2008

1. PIBy agregados, precios constantes
PIB, pm
Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final administraciones publicas
Formacion bruta de capital fijo
— Construccion residencial
— Construccién no residencial
— Equipo y otros productos
Exportacion bienes y servicios
Importacién bienes y servicios
Demanda nacional®
Saldo exterior®
PIB precios corrientes:
— Millardos de euros
— Porcentaje variacion

2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB
IPC (media anual)
Empleo total (Cont. Nac, ptet.c)
Productividad por p.tet.c.
Remuneracion de los asalariados
Excedente bruto de explotacion
Remuneracion por asalariado (p.te.t.c.)
Coste laboral por unidad producida (CLU)
Tasa de paro (EPA)

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional
— del cual, ahorro privado
Tasa de inversion nacional
— de la cual, inversién privada
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo

Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion

— Sector privado
— Sector publico (déficit AA.PP.)
Deuda publica bruta

4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (porcentaje de la RDB)
Deuda bruta hogares (porcentaje de la RDB)
EURIBOR 3 meses (porcentaje anual)

Deuda publica espafiola 10 afios (porcentaje anual)
Tipo efectivo nominal euro (porcentaje variac. anual)

Fuentes: 1996-2007: INE y BE. Previsiones 2008-2009: FUNCAS.

Datos observados

Media 1996-2007

37
3,8
43
6,2
77
39
73
6,5
9,0
45

0,8

74

35
3,0
3,2
0,5
6,9
74
3,0
2,5
11,9

222
18,9
26,6
23,1
-4,3
3,4
2,5
-0,9
53,2

12,1
82,6
3,6
49

2006

39
3,8
438
6,8
6,4
55
8,0
5,1
8,3
5,1

-1,2

981,0
0,0

4,0
35
3,2
07
67
8,8
3,0
2,3
8,5

21,8
15,2
30,6
26,9
-8,8
-8,1
-10,0
18
39,7

10,5
124,3
3,1
39
0,3

2007

3,8
3.2
5,1
59
3,1
5,1
8,6
53
6,6
4,6
-0,7

1.049,8
7,0

3,1
2,8
3,0
08
71
8,3
3,6
2,7
8,3

21,3
14,4
313
274

-10,0
95

11,7

2,2

I

36,3

10,4
132,2
4,3
4,3
4,0

2 Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas el 25-02-2008.

> Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Previsiones FUNCAS

2008 2009
2,0 0,9
2,0 1,5
5,0 4,1
0,2 -2,8
-6,9 -14,6
3,4 6,7
3,3 -1,6
4,1 32
3,7 2,3
2,1 0,8
-0,1 0,1
1.099,8 1.1376
4,8 3,4
2,7 2,5
4,1 3,0
0,9 -0,3
1,1 12
5,1 2,6
43 4,3
4,1 3,1
3,0 1,9
9,5 11,3
20,1 18,4
14,6 14,2
30,7 29,4
26,8 25,3
-10,6 -11,0
-10,1 -10,6
-10,7 9,4
0,6 12
36,0 38,2
10,7 11,2
132,7 128,0
43 3,8
4,2 4,3
53 -2,8

Variacion de las previsiones®

2008

-0,6
0.2
-0,1
-14
-1,
-0,5
2,1
03
03
0,6

0,0

-0,5

0,0
0,6
0,6
0,1
0,6
0,7
0,1
0,1
0,6

0,2
0,3
0,3
02
0,1
0,1
07

0,8

2,5
0,3
0,1
2,6

2009

07
0,4

01
1,9
2,7

03
2,9
0,6
0,7
0,8

01

-0,5

0,1
0,5
0,7
0,0
-1,0
06
0,1
0,1
1,0

-1,1

0,0
0,6
0,4
-0,5
0,4

07
-1,1

’

22
0,5
3,8
0,5
0,1
13
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crecimiento del deflactor de la construccién, ya que el del
consumo se ha disparado hasta el 3,9 por 100 muy por
encima de los anteriores trimestres.

2. Previsiones 2008-2009

La economia espafiola ha comenzado el afio 2008 in-
tensificando su tendencia de desaceleracién iniciada en
2007 de forma notablemente mas acusada de lo previsto
en las Ultimas previsiones publicadas por FUNCAS (25-02-
2008). Como consecuencia, las que se presentan en esta
nota recogen una nueva revisién a la baja del PIB y del em-
pleo (cuadro 1). La prevision de crecimiento del PIB en
2008 se reduce seis décimas, hasta el 2 por 100, con una
pérdida de impulso en todos los componentes de la de-
manda. El consumo de los hogares atenuara su ritmo de
avance hasta el 2 por 100, lo que supone 1,2 puntos por-
centuales menos que en 2007. El deterioro de las pers-
pectivas econdémicas, el aumento del paro, los relativamente
elevados tipos de interés y el encarecimiento de los pro-
ductos bésicos van a seguir repercutiendo negativamente
sobre la evolucion de esta variable. El crecimiento previsto
para la Formacion Bruta de Capital Fijo se ha recortado
hasta un 0,2, frente a un 5,9 por 100 registrado en 2007.
Todos los componentes de este agregado van a sufrir una
importante pérdida de dinamismo, especialmente la cons-
truccion residencial, que este afio podria caer un 6,9 por
100. Solo el gasto de las Administraciones Publicas va a
mantener un ritmo de crecimiento similar al del pasado
afo. Tanto las exportaciones como las importaciones mo-
deraran su ascenso, aunque las segundas en mayor medida
que las primeras, de modo que las ventas al exterior cre-
cerdn mas que las compras, lo que permitird que las apor-
taciones respectivas de la demanda nacional y exterior al cre-
cimiento acentten la tendencia al reequilibrio de los dos
ultimos afios. Asf, la contribucion negativa del sector exte-
rior se reducird hasta -0,1 puntos porcentuales.

La creacién de empleo disminuird en 2008 a un 0,9
por 100 (3 por 100 en 2007), con lo que la tasa de paro
se elevard hasta el 9,5 por 100. La productividad se ace-
lerard hasta el 1,1 por 100, pese a lo cual, el avance de los
Costes Laborales Unitarios se intensificard hasta el 3 por 100,
debido al mayor crecimiento de las remuneraciones por
asalariado, que comienzan a reflejar los efectos de segun-
da ronda del aumento de la inflacién.

La tasa de ahorro privado aumentard ligeramente, de-
bido a un efecto precaucion ante la mayor incertidumbre
econdmica y el incremento del desempleo, pero dicho au-
mento sera contrarrestado por un descenso del ahorro pu-
blico, como consecuencia del efecto negativo del menor cre-
cimiento econémico sobre las cuentas del Estado y de las
medidas fiscales anunciadas por el Gobierno. Asi, el su-
peravit publico se recortard hasta un 0,6 por 100 del PIB
(2,2 por 100 en 2007).

Las tendencias anteriores se agudizaran en 2009, afio
en el que el crecimiento del PIB se reducira hasta el 0,9 por
100, lo que supone un recorte de siete décimas con res-
pecto a las anteriores previsiones. La Formacion Bruta de
Capital en la construccion residencial se desplomara un
14,6 por 100, mientras que en el sector no residencial se
aceleraré hasta el 6,7 por 100 impulsada por la inversion
publica. La inversion en bienes de equipo retrocederd un
1,6 por 100. Como consecuencia del fuerte debilitamien-
to de la demanda nacional, la aportacion del sector exte-
rior al crecimiento cambiaré de signo y serd de 0,1 puntos
porcentuales positivos.

El deterioro del mercado de trabajo se agravara en
20009. Se producird una destruccién de empleo del 0,3
por 100 que elevaré la tasa de desempleo por encima del
11 por 100. Finalmente, como consecuencia de la caida en
el ritmo de actividad y en el empleo, y de la intensificacion
del ritmo de inversién publica, el superévit de las AA.PP.
se convertird en un déficit del 1,2 por 100 del PIB.



Previsiones de inflacion*

La tasa de inflacién se situd en marzo en el 4,5 por 100,
una décima porcentual mds que en el mes anterior, después
de que el IPC registrase una subida mensual del 0,9 por 100,
algo por encima de lo habitual en dicho mes. La tasa ar-
monizada se encaramo hasta el 4,6 por 100, dos déci-
mas méas que en febrero, pese a lo cual el diferencial con
la zona euro se mantiene en el mismo nivel que los dos me-
ses anteriores, 1,1 puntos porcentuales, ya que la tasa de
inflacién para el conjunto de la zona euro registré un ascenso
de la misma magnitud, hasta el 3,5 por 100. La tasa de in-
flacion subyacente también ha subido una décima, hasta
el 3,4 por 100, y el ntcleo inflacionista, es decir, el indice
subyacente descontando los alimentos elaborados, sube
una décima su tasa interanual, hasta el 2,4 por 100.

El resultado ha sido peor de lo esperado, debido sobre
todo a que los precios de los productos energéticos se han
elevado muy por encima de las previsiones (cuadro 1). En
cuanto a los alimentos sin elaboracion, el resultado ha sido,
por el contrario, mejor de lo que se prevefa, aunque no lo
suficiente como para contrarrestar la desviacién al alza de
la energfa. En el resto de componentes las desviaciones
han sido significativamente menores.

De los tres grupos que forman el indice subyacente, ha
subido la tasa de inflacion de los bienes industriales no
energéticos y de los servicios, mientras que la de los ali-
mentos elaborados se ha mantenido estable. En lo que se
refiere a este Ultimo grupo, los alimentos elaborados, el
precio de la leche ha descendido por tercer mes conse-
cutivo, al igual que su tasa de inflacién interanual, mien-
tras que otros productos, como harinas y cereales, arroz o
aceites y grasas, continuaron su progresion ascendente,

* |PC marzo 2008 - previsiones hasta diciembre 2009 (11 de
abril de 2008).

impulsados, en los dos primeros casos (harinas y cerea-
les y arroz), por los fuertes incrementos de precios en los
mercados internacionales, mientras que en el caso de los
aceites, como ya se indic6 en la nota correspondiente a fe-
brero, la subida puede estar més relacionada con proble-
mas de falta de competencia en el émbito de la elabora-
cién y distribucion.

Los bienes industriales no energéticos siguen mo-
viéndose en tasas muy reducidas, pese a que en marzo han
presentado un aumento de su tasa de inflacién de una dé-
cima porcentual, hasta el 0,3 por 100. Dicho ascenso se
ha debido al ligero aumento de la tasa interanual del com-
ponente de vestido y calzado, que en marzo ha registrado
una subida de precios del 3,4 por 100 mensual por el co-
mienzo de la temporada, subida ligeramente superior a la
del afio pasado en las mismas fechas.

En los servicios la tasa interanual de crecimiento de
los precios ha aumentado hasta el 4 por 100. Esta subida
obedece, en parte, al adelanto de la semana santa, y, por
tanto, al adelanto de las subidas de precios asociadas a los
servicios turisticos. No obstante, dicho efecto ya era reco-
gido por los modelos, que sin embargo, habian estimado
un aumento de precios algo inferior al que finalmente se
ha producido. Las desviaciones con respecto a las previ-
siones de los Ultimos meses pueden estar indicando un in-
cipiente traslado de los aumentos de costes, por el incre-
mento de los precios de la energfa y de los alimentos, asf
como de los salarios, a los precios finales en este sector.

Fuera ya del indice subyacente, los productos ener-
géticos han vuelto a acelerar su tasa de inflacion hasta el
14,1 por 100 interanual, mientras que los alimentos sin
elaboracion han recortado la suya hasta el 4,7 por 100.
Las bajadas de algunos productos, como las carnes vy el
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Cuadro 1

IPC MARZO 2008: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

1. IPC total
1.1. Inflacién subyacente
1.1.1. Alimentos elaborados
1.1.2. BINE
1.1.3. Servicios
1.2. Alimentos sin elaboracién

1.3. Productos energéticos

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).

pescado, han contrarrestado la subida de los huevos (que
en el Ultimo perfodo interanual han aumentado un 12,5

por 100) y de las frutas frescas.

En suma, el repunte inflacionista de marzo ha tenido
su origen en los productos energéticos y los servicios,

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje

IPC total e Inflacion subyacente
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Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.

Previsiones a partir de abril 2008.
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43
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Energia y alimentos sin elaborar
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2008

== Alimentos sin elaborar === Energfa (dcha.)

2009

en este Ultimo caso en buena parte por el adelanto de
la semana santa. Los precios de los productos alimenti-
cios han mantenido esta vez estable su tasa de inflacion
interanual, pese a que los méas directamente vinculados
con las tensiones en los mercados internacionales si-
guen aumentando la suya.
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Las previsiones que se han elaborado teniendo en
cuenta los ultimos resultados apuntan, en un escenario
central en el que el precio del crudo se mantiene en tor-
no a 103 dolares de media en 2008 y 110 en 2009, a un
descenso de la inflacion en el mes de abril hasta el 4,2
por 100, nivel en torno al cual se mantendré estable has-
ta octubre, cuando los efectos escalén empezardn a ac-
tuar a la baja. La media anual se situaré en el 4,1 por 100
este afio y en el 3 por 100 el préximo. En un escenario de
precios del petréleo més altos (112 y 126 délares de me-
dia respectivamente en 2008 y 2009) la tasa de inflacion
media anual se elevaria hasta el 4,5 por 100 este afio y has-
ta el 3,8 por 100 en 2009, mientras que en un escenario
mas favorable (descenso del precio del crudo hasta una me-
dia de 94 ddlares en 2008 y 90 ddlares en 2009) las ta-
sas medias anuales serian del 3,7 y del 2,4 por 100 este
afio y el siguiente respectivamente.

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espafiol se basan en modelos
economeétricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la me-
todologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y
Albacete (2004), sobre una desagregacién del IPC total
en varios componentes basicos que responden a mer-
cados suficientemente homogéneos, atendiendo a las di-
ferentes caracteristicas tanto por el lado de la oferta como
por el lado de la demanda que muestran los distintos
sectores. Asf pues, el IPC total se desglosa en los siguientes
componentes bdésicos: alimentos elaborados, bienes in-
dustriales no energéticos, servicios, alimentos no elabo-
rados y energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucion més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucién méas
errdtica, 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 elaborados
(8,35 por 100) y de energfa (9,34 por 100), de acuerdo
con las ponderaciones utilizadas por el INE en 2006 para
el IPC base 2001.
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CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

Fecha de actualizacion: 14-04-08

12 ultimos| Ultimo mes
2004| 2005 2006| 2007 meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .....ceeeeviiirreeeeniiinens Esparia 3.1 3,4 3,6 2,8 3,3| 4,6 marz-08
(IPCA, % var. anual) UEM 2,1 22 2,2 2.1 25| 3,5 marz-08
UE-27 2,0 2,2 22 2,3 26| 34 febr-08
3 mejores UE 0,7 1,0 1,3 2,0 23| 3,4 febr-08
2. CLU, total economia ......... Espana 24 25 2,3 2,7 271 29 IVTO07
(% var. anual) UEM 1,0 1,1 1,0 1,5 1,5 2,0 IVTO7
UE-27 1,0 1,5 1,2 1,7 1,71 1,7 IVTO07
3. Déficit publico ................... Espafa -0,3 1,0 1,8 1,8 - - -
(% PIB) UEM -2,8 -2,5 -1,5| -0,8 (1) -- --
UE-27 -2,8 2.4 161 1,1 (1) -- - -
4. Deuda publica .......ccccecueeenn Espana 46,2 43,0 39,7 | 36,3 - - -
(% PIB) UEM 69,6 70,3 68,6 | 66,5 (1) -- -- --
UE-27 62,1 62,7 61,4 | 59,5 (1) -- -- --
5. Tipos deuda 10 ainos ........ Espafa 4.1 34 3,8 4,3 43| 4,1 marz-08
(%) UEM 4,1 34 3,9 4,3 43| 4,1 marz-08
UE-15 43 3,6 4,0 44 44| 41 marz-08
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB .......... Esparia 3,3 3,6 39| 38 38| 35 IVTO7
(% var. anual) UEM 1,9 1,7 29 2,6 27| 22 IVTO07
UE-27 2,3 1,9 3.1 29 29| 25 IVTO7
7. PIB per capita .........cceeueeeen. Espana 101,4 | 103,1 105,1 |104,7 (1) - - -
(PPA, UE-27=100) UEM 110,8 | 110,8 | 110,3 |{109,5 (1) -- - -
8. Crecimiento del empleo ... Espaia 27 3,2 3,2 3,0 30| 25 IVTO7
(% var. anual) UEM 0,5 0,5 1,3 1,8 1,71 1,7 IVT.O07
UE-27 0,6 0,8 1,5 1,5 16| 156 IVTO07
9. Tasa de paro .........cceecevernne Espafa 10,6 9,2 8,5 8,3 84| 9,0 febr-08
(% poblac. activa) UEM 8,9 8,9 8,3 7.4 73| 7,1 febr-08
UE-27 9,1 8,9 8,2 71 70| 6,7 febr-08
10. Tasa de ocupacion .......... Espafa 61,1 63,3 64,8 -- -- -- --
(% poblac. 15-64 afics) UEM 63,0 63,5 64,5 - - -- --
UE-27 62,9 63,4 64,3 -- -- -- --

(1) Previsiones de la Comisién Europea (otofio 2007).

Fuentes: Comisién Europea, Eurostat, BCE, OCDE, BE e INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacion: La media de los doce ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises
con menor inflacion.

Déficit publico: No superar el 3% del PIB.

Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion: 14-04-08

1-PIB (c.v.e. y calendario laboral)

2-Demanda interna (c.v.e., a

ortac. al crec. PIB)

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Penuilt. Ultimo Prev.

83-06 [ 2006 |2007 (1)] dato dato 2008 (2)] 83-06 | 2006 2007 (1)[ dato dato 2008 (2)
Alemania 2,1 3,1 2,6 2,5 1,8 IVTO7 21 1,8 1,8 0,8 0,3 0,8 IVTO7 21
Francia 2,1 2,2 1,9 2,2 21 IVTO07 20 21 24 2,4 2,7 22 IVTO7 2,3
Italia 1,8 1,9 2,0 1,8 1,9 1ITO7 1,4 1,9 1,6 2,0 2,2 1,7 NTO7 1,5
Reino Unido 2,7 2,9 3,0 3,1 28 IVTO7 22 3,1 3,0 3,9 148 36 IVTO7 2,2
Espafia 3,2 3,9 3,8 3,8 35 IVT07 3,0 3,8 45 4,6 45 39 IVTO7 3,2
UEM 2,3 2,9 2,6 2,6 22 IVTO7 22 2,2 2,6 2,1 2,0 1,8 IVT.07 24
UE-27 2,4 3,1 2,9 2,9 25 IVTO07 24 2,4 3,0 2,7 2,7 25 IVTO7 2,6
EE.UU. 3,3 2,9 2,2 2,8 25 IVTO7 17 3,5 2,8 1,6 2,0 1,6 IVT.07 1,9
Japén 2,3 2,4 2,0 1,9 1,7 IVTO07 19 22 1,4 0,9 0,8 0,3 IVTo07 2.1
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea (CE), otofio 2007.
Fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.

3.- Producciodn industrial (corregido calendario) 4-Precios de consumo

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Penuilt. Ultimo Prev.

83-06 [ 2007 |2008 (1)] dato dato 2008 (2)] 83-06 | 2007 2008 (1)[ dato dato 2008 (2)
Alemania 2,1 6,1 6,2 6,5 59 febr-08 3,7 2,0 23 2,4 29 2,9 febr-08 2,0
Francia 1,4 1,5 27 2,4 2,9 febr-08 25 2,8 1,6 3,2 3.2 3,2 febr-08 1,7
Italia 1,2 -0,2 -0,3 0,2 -0,8 febr-08 1,5 47 2,0 3,3 3.1 36 marz-08 2,0
Reino Unido 1,2 0,2 0,9 0,1 1,7 febr-08 0,6 3,3 2,3 2,2 2,2 2,2 febr-08 2,2
Espafia 2,0 1,9 1,0 0,3 1,8 febr-08 0,0 5,1 2,8 4.4 44 46 marz-08 29
UEM 1,9 3,5 32 3,3 3,1 febr-08 2,6 3,1 2,1 3,2 33 35 marz-08 21
UE-27 1,8 3,3 3,2 3,1 3,3 febr-08 24 3,9 23 3,4 34 3,4 febr-08 2,4
EE.UU. 3,0 1,9 1,7 2,3 1,0 febr-08 3,1 2,9 42 43 4,0 febr-08 1,9
Japén 2,0 2,9 1,3 2,2 0,3 febr-08 0,8 0,1 0,9 0,7 1,0 febr-08 0,2
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2007. |(1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2007.
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 Penuilt. Ultimo Prev.

83-06 | 2006 |2007 (1)] dato dato 2008 (2)] 83-06 | 2007 2008 (1)[ dato dato 2008 (2)
Alemania 0,6 0,7 1,7 1,5 16 IVTO07 05 77 8,4 75 7.6 7,4 febr-08 7,7
Francia 0,6 0,8 1,8 1,8 19 IVT07 09 9,7 8,3 78 78 7,8 febr-08 8,2
ltalia 0,6 1,7 1,0 0,7 1,7 WTO7 06 9,1 6,1 - 6,1 6,1 dici-07 57
Reino Unido 0,9 0,9 0,7 0,6 1,0 IVTO07 04 7,6 53 - 5,0 5,0 dici-07 54
Espafa 2,0 3,2 3,0 3,0 25 IVTO07 21 14,1 8,3 8,9 8,8 9,0 febr-08 8,5
UEM 0,8 1,3 1,9 1,8 1,7 IVTO07 1,0 8,9 7.4 7,1 7.1 7,1 febr-08 7.1
UE-27 0,7 1,5 1,6 1,6 1,5 IVTO07 0,9 8,8 71 6,8 6,8 6,7 febr-08 6,8
EE.UU. 1,6 1,9 1,1 1,0 05 IVTO07 0,0 5,8 46 49 48 51 marz-08 53
Japén 0,4 0,4 0,5 0,2 03 IVT07 01 34 3,9 3,9 3,8 3,9 febr-08 4,0
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2007. (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2007.
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 DE INFORMACION ECONOMICA

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)}
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario
Fecha de actualizacion: 14-04-08

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. Media Prev. | Media Prev.
83-06 | 2005 2006 | 2007 (1)] 83-06 | 2005 2006 |2007 (1)] 83-06 | 2005 | 2006 [2007 (1)
Alemania -2,3 -3,4 -1,6 0,1 51,4 67,8 67,5 64,7 1,4 47 52 58
Francia -3,2 -2,9 -2,5 -2,6 47,6 66,7 64,2 64,3 -0,3 -1,7 -2,2 -2,3
Italia -7,3 -4,2 -4,4 -2,3 102,0 106,2 106,8 104,3 0,0 -1,2 -2,0 -1,7
Reino Unido -2,5 -3,3 -2,7 -2,8 43,8 421 43,2 43,6 -1,8 -2,5 -3,2 -3,1
Espafia -3,2 1,0 1,8 1,8 49,5 43,0 39,7 36,3 -2,5 -7,5 -8,8 -9,3
UEM -3,6 -2,5 -1,5 -0,9 63,0 70,3 68,6 66,5 0,3 0,2 -0,1 0,0
UE-27 -3,3 -2,4 -1,6 -11 59,8 62,7 61,4 59,5 -0,1 -0,3 -0,7 -0,8
EE.UU. -3,3 -3,6 -2,6 -2,8 62,5 62,6 62,1 60,6 -2,6 -5,9 -6,1 -54
Japén -3.7 -6,4 -4,6 -4,0 1044 1721 176,3 179,56 2,8 3,6 4,0 4.7
Notas y (1) Previsiones Comisién Europea, otofio 2007.
Fuentes: Eurostat y Comisién Europea.
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media | Media | Media Ene Feb Mar Media | Media | Media Ene Feb Mar
83-07 | 2006 2007 2008 2008 2008 83-07 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2008 | 2008
Alemania 4,78 3,02 4,22 4,42 4,29 4,50 5,96 3,78 4,23 4,05 3,97 3,82
Francia 6,30 3,08 4,28 7,13 3,80 4,30 4,16 4,09 4,02
ltalia 8,63 3,08 4,28 9,19 4,05 4,47 4,41 4,36 4,38
Reino Unido 7,79 4,78 5,90 5,56 5,57 5,80 7,68 4,55 5,11 4,55 4,68 4,43
Espafia 8,72 3,07 4,27 4,46 4,34 4,58 9,07 3,78 4,31 418 414 4,12
UEM 6,60 3,08 4,28 4,48 4,36 4,60 7,48 3,86 4,33 4,23 4,14 4,10
UE-15 6,91 3,32 4,46 4,64 4,54 - 7,55 3,95 4,44 4,24 4,21 4.1
EE.UU. 5,34 5,13 5,24 3,85 3,02 2,73 6,94 4,85 4,68 3,76 3,76 3,53
Japén 2,67 0,26 0,71 0,74 0,76 0,80 3,71 1,75 1,68 1,43 1,45 1,31
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
Fuentes: BCE y Banco de Esparia. BCE y Banco de Esparia.
12.- Bolsas de valores 13.- Tipos de cambio
Fin de periodo % var. Media de datos diarios % var.
Feb Mar anual Feb Mar anual
2007 2008 2008 | ult. dato 83-07 | 2007 | 2008 [ 2008 |ult. dato
NYSE (Dow Jones) 13264,8 12266,39 12262,89 -0,7 |$ por 1 euro 1,118 1,371 1475 1,553 17,3
Tokio (Nikkei) 15307,8 13603,02 12525,54 -27,5 |¥ por 1 euro 1473 161,3 158,0 156,6 0,9
Londres (FT-SE 100) 6456,9 5884,30 5702,10 -9,6 |¥ por 1 délar 136,17 17,7 107,17 1009 -13,9
Francfort (Dax-Xetra) 8067,3 6748,13 6534,97 -55 |Tipo efec. euro (1) | 99,1 107,7 111,8 1146 8,0
Paris (CAC 40) 5614,1 4790,66 4707,07 -16,5 |Tipo efec. $ (1) 97,5 82,4 76,7 74,0 -13,7
Madrid (Ibex 35) 15182,3 13170,40 13269,00 -9.4 |Tipo efec. ¥ (1) 100,1 88,8 94,7 98,5 8,1
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises desarrollados, 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 Feb Mar anual | Media | Media Feb Mar anual
95-07 2007 2008 2008 | dlt.dato | 95-07 | 2007 | 2008 | 2008 | ult.dato
indice "The Economist",
2000=100: - Total 118,8  202,1 2484 2643 38,7 101,2 1340 1531 1548 17,8
- Alimentos 116,8 1749 2484 2634 66,7 1007 116,21 153,56 1546 422
- Prod. industriales 1214 237,2 2485 265,5 13,1 101,8 157,0 1526 154,9 -3,5
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 32,6 72,5 95,2 103,5 67,0 28,0 52,9 64,6 66,7 42,3

Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/délar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es



LIBROS

La ciencia humilde.

Economia para ciudadanos,

Alfredo Pastor, Coleccion Noema,

Editorial Critica, Barcelona, 2008, 297 pdgs.

En esta nueva obra de Alfredo Pastor creo que existen dos
elementos clave, con independencia de la valoracion general que
el lector pueda finalmente otorgarle. La primera es la personali-
dad de su autor, cuya trayectoria académica y profesional no deja
resquicio a la duda sobre su nivel intelectual y su experiencia. La
segunda es el interés objetivo del proyecto editorial que la obra
supone, al intentar hacer asequible, en un nimero razonable de
paginas, los principales aspectos de la macroeconomia contem-
pordnea, al ciudadano interesado aunque su nivel previo de co-
nocimientos no sea muy elevado.

La obra se estructura en once capitulos. Los diez primeros
van repasando con precision los principales topicos economi-
cos que suscitan un mayor interés al ciudadano (inflacion, paro,
politica monetaria, politica fiscal y de oferta, relaciones econé-
micas con el exterior, globalizacion, crisis y burbuja, entre otras)
y el tltimo se dedica a “tres asuntos importantes” segln el au-
tor: el papel del Estado; la distribucién de la renta y una dis-
quisicion final sobre las leyes de mercado, su naturaleza y sus
limitaciones.

Estoy convencido de que esta pequefia (en dimension) obra
de Alfredo Pastor, tiene un gran interés, y como quiero desde es-
tas paginas recomendar con conviccion su lectura, me detendré
con brevedad, en resaltar las cinco caracteristicas basicas por las
que creo que el libro es recomendable.

1. Se trata de un recorrido breve pero equilibrado por los
grandes temas de la macroeconomia actual. Desde luego no es
un manual de teoria macroeconémica, sino mas bien un inten-
to de ofrecer las claves econdémicas de los grandes problema, ta-
les como la inflacién, el paro, los desequilibrios internacionales
etc.,, desde un enfoque atractivo, ya que la sucesion de los te-
mas tiene siempre una orientacién politico-econdmica. El autor
no se recrea en el estado actual de la ciencia, sino que ofrece
las bases necesarias para entender como pueden alcanzarse las
metas sociales de naturaleza econémica, explicando bien los
objetivos y analizando los instrumentos de politica econdmica que
cabe utilizar.

2. Es un libro sencillo pero riguroso. Es importante destacar
que el hecho de intentar hacer asequible al lector la naturaleza
de los temas no lleva al autor a una renuncia de la rigurosidad
de las argumentaciones. En ese sentido, la relacién ideas/pagi-
nas del libro es muy elevada. Nada se dice al azar. Todo, por fa-
cil que parezca, tiene tras de sf una sélida argumentacién cienti-

fica, aunque al lector se le ahorra ese tortuoso camino —que no
es para él importante— para situarlo cuanto antes en la linea
pragmatica de objetivos e instrumentos, que es lo que, en ulti-
ma instancia, le afecta como ciudadano y en lo que tiene una cu-
riosidad y avidez de conocimiento que los libros habituales no cu-
bren obligando a un recorrido metodolégico intenso que con
frecuencia impide, a muchos, alcanzar la cumbre de la explica-
cion cercana de la vivencia econdmica que le esté afectando y
que quiere ser capaz de entender.

3. Ellibro tiene una orientacion confesada hacia el ciudada-
no, mas que hacia el economista, aunque también este Ultimo
podria extraer ensefianzas muy Utiles de las argumentaciones de
Alfredo Pastor, que con frecuencia sintetiza razonamientos que,
habitualmente, ocupan gran nimero de péginas de libros y ma-
nuales, produciendo el conocido efecto de que, enfrascados en
el conocimiento del detalle, se pierda la perspectiva global de
los temas. Oyendo a unos y a otros en tertulias y manifestacio-
nes o leyendo la prensa econdmica habitual, uno saca la impre-
sion de que muchos colaboradores de tertulias y prensa, debe-
rian tener como libro de cabecera la obra de Alfredo Pastor (¢Seria
mucho decir que esa conveniencia se extiende igualmente a mu-
chos politicos cuando se refieren a temas econdmicos?).

Alo largo de mi vida profesional me he visto en la necesidad,
muchas veces, de explicar lecciones de economia a profesiona-
les de otras é&reas y, més frecuentemente aun, a alumnos que ini-
cian sus estudios de licenciatura en ADE. Desde esa dptica, mi apre-
cio por la obra que comentamos ha ido avanzando con su lectura,
conforme iba percibiendo la forma Util e inteligente de abordar al-
gunos problemas econémicos complejos sobre cuya necesidad de
hacer asequible a publicos no iniciados, yo mismo he tenido que
seguir aproximaciones que en muchos casos he visto que coin-
ciden con las seguidas en el libro.

4. La preocupacion distributiva del autor, que comparto ple-
namente. La tradicional tendencia de los economistas hacia el es-
tudio riguroso de la eficiencia economica les ha hecho relegar a
un plano secundario el problema de la distribucion, no como ob-
jetivo de la politica econdmica, que siempre estuvo presente, sino
en cuanto a su consideracién cientifica: cdmo medir la desigual-
dad vy utilizar los programas de ingresos y gastos para contribuir
a una distribucién més equitativa de la renta y de la riqueza, la co-
nexion entre equidad y eficiencia. Todos estos temas se introdu-
cen con suavidad en el texto de forma conveniente.

Precisamente en este contexto, sorprende, como ya expresé
personalmente al autor, la ausencia de los temas referente a la fis-
calidad. No tanto en un terreno concreto del sistema impositivo
espafiol, sino a los grandes temas que en el momento actual tie-
ne planteados la imposicion en el campo de los principios que de-
ben inspirar las reformas fiscales.
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El juicio de equidad horizontal y vertical que fue enunciado an-
tes del clasicismo, y al que tanto esfuerzo dedico J. Stuart Mill, hoy
estd en crisis frente al auge de la eficiencia que parece venir exigi-
da por el proceso de globalizacion. Yo creo que uno de los temas
més apasionantes para el ciudadano, en este terreno econémico,
es conocer los fundamentos de por qué debe soportar un impuesto
progresivo sobre la renta, o por qué el patrimonio no estd —de he-
cho— gravado o cémo los impuestos sobre ventas, por ejemplo el
IVA, van a superar el reto del creciente comercio electronico.

Estoy convencido de que en sucesivas ediciones de esta obra,
que las habra —esta es una prediccion facil—, Alfredo Pastor se de-
cidird a incluir también algunas reflexiones sobre estos asuntos im-
positivos que afectan naturalmente a los ciudadanos y de cuyos
fundamentos econdmicos estan bastante ayunos.

5. Mi ultimo comentario se refiere a la orientacién de la obra
que ya en el titulo queda evidenciada. “La ciencia humilde. Eco-
nomfa para ciudadanos”. Como explica en la introduccién del li-
bro, el autor ha querido mostrar que la economia es una ciencia
al servicio del ciudadano —de ahi su humildad— y no al revés.

Esta posicidn conceptual me sugiere tres comentarios:

a) Sise trata de escoger una linea didéctica que oriente el co-
nocimiento hacia la forma en que los principios econémicos se
pueden utilizar para resolver o paliar un ntcleo importante de
problemas que aquejan a las sociedades modernas, mi confor-
midad es total y ya antes he celebrado la orientacion de la obra,
aunque Alfredo Pastor convendrd conmigo en que hay que haber
digerido un buen nimero de manuales convencionales y de ar-
ticulos en revistas especializadas para poder adquirir la capacidad
de escribir una obra como la que comentamos.

b) En otro sentido, todas las ciencias positivas son “humil-
des” puesto que todas tratan de conocer la realidad para utilizar
esos conocimientos en la mejora de los problemas sociales.

) Tengo dudas sobre si la Economia, en cuanto ciencia, es
humilde o “humillada”.

No sé si es orgullo profesional o simple recuerdo de los afios
de formacion que he tenido que seguir en una ciencia dura y
compleja y en los que, ciertamente, he disfrutado de cada paso
de avance en el conocimiento, pero creo que desde A. Smith has-
ta L. Hurwicz pasando por Alfred Marshall, J. Maynard Keynes y Paul
A. Samuelson, entre otros muchos, la ciencia econdmica se ha ido
haciendo adulta. La forma en que la economia y los economis-
tas han contribuido a mejorar el bienestar de los ciudadanos no
definen un perfil de ciencia humilde, mas bien de ciencia poten-
te de la que los economistas podemos sentimos orgullosos y que
se encuentra a notable distancia del conocimiento cientifico de otras
parcelas de la sociedad que alin necesitan impulsos vitales.

Lo que si es, y ha sido, la Economia frecuentemente es hu-
millada, por el mal uso de sus conocimientos y por la conculca-
cion de sus prescripciones por gestores poco capaces, cuando
menos, en las sociedades modernas.

Tal vez los libros, como el de Alfredo Pastor, contribuyan en
el futuro a evitar esa humillacion innecesaria y permitan a unos
ciudadanos mejor informados ser mds exigentes en un terreno con
frecuencia marcado por la rutina y el desconocimiento.

Lo dicho. La obra de Alfredo Pastor “La ciencia humilde”, es
un libro para ser leido. Con ello ganaran los ciudadanos, que ad-
quirirdn una informacién (til, y también la sociedad, ya que sus
dirigentes tendrdn que argumentar con coherencia las actuacio-
nes derivadas de sus programas de gobierno.

Victorio Valle
Director General de FUNCAS

Demografia de los extranjeros.

Incidencia en el crecimiento de la poblacién,
Antonio Izquierdo Escribano (Dir,),

Fundacion BBVA, Bilbao, 2008, 330 pdgs.

El hecho més importante registrado en la sociedad espariola
en los afios del presente siglo ha sido, sin lugar a dudas, el enor-
me flujo de poblacién inmigrante que se ha establecido en Espania.
El volumen de personas extranjeras que han venido a vivir a Es-
pafia ha supuesto unos cambios fundamentales en la composi-
cion de la pirdmide de poblacion.

En los ultimos tiempos, dada la magnitud de este flujo de
personas y sus consecuencias en la sociedad espafiola, se ha pro-
ducido una proliferacion de estudios para tratar de analizar y cuan-
tificar los distintos aspectos que este asentamiento, de mas de tres
millones de personas, ha tenido en nuestra colectividad.

Este que aqui se resefia analiza el efecto de la incorporacion
de un volumen tan importante de personas a la demografia es-
pafiola, no sélo de forma directa sino como consecuencia de las
distintas caracteristicas demogréficas entre los diferentes grupos
que han ido llegando a Espafia. Es evidente que no afecta de la
misma forma a la demograffa espafiola el asentamiento de la po-
blacion extranjera proveniente de paises como Alemania e Ingla-
terra, que el de las poblaciones originarias de paises latinoameri-
canos, africanos, asidticos o del este de Europa.

Asi, el deseo de la poblacién inmigrante de los paises euro-
peos occidentales no es encontrar un puesto de trabajo, sino que
suelen ser personas jubiladas que, cobrando una pension en su
pais de origen, quieren beneficiarse de una climatologia mucho
mas suave, un sistema sanitario publico gratuito y un nivel relati-
vo de precios bastante mas bajo que el existente en sus paises
de procedencia. La influencia de este grupo en la demografia es-
pafiola, aparte del aumento directo de la poblacién de mayor
edad, afecta especialmente a la tasa de mortalidad.

Por el contrario, la llegada de importantes grupos de pobla-
cion desde otros puntos, afecta a la demografia en otros mu-
chos aspectos. Por ejemplo, la tasa de natalidad, que antes del



proceso de inmigracion era muy baja en Espafia, se ha visto in-
crementada fuertemente en los Ultimos afios; la tasa de nupcia-
lidad de la poblacion inmigrante también es mayor que la de los
nativos espafioles; la predisposicion a mezclarse con la pobla-
cion nativa es muy distinta entre los emigrantes de los distintos
paises de origen; los inmigrantes de algunos paises son funda-
mentalmente varones, mientras que los de otros son mujeres...,
todo este grupo de circunstancias esté afectando a la evolucion
demogréfica espafiola en distinta medida en unas provincias que
en otras y no siempre con un caracter mas importante en las
poblaciones que han recibido una mayor proporcién de inmi-
grantes. “La importancia de la inmigracién depende de las ca-
racteristicas de la poblacidn de acogida".

Tras la introduccion, el libro presenta cuatro capitulos:

— En el primero de ellos, muestra una sintesis del proceso de
inmigracién, analizando su volumen y tendencias, describiendo sus
efectos sobre la poblacion extranjera ya residente en Espafia, su
comportamiento demogréfico en comparacion con la poblacion
espafiola y como afecta, en su conjunto, a la poblacion total.

— El segundo capitulo detalla las pautas demogréficas de los
extranjeros en sus aspectos de fecundidad, nupcialidad y mor-
talidad, analizando las caracteristicas especificas de las princi-
pales nacionalidades de origen y comparandolas con el com-
portamiento registrado en sus poblaciones de procedencia. “La
migracion es un proceso selectivo. Son precisamente los indi-
viduos mds aptos, calificados y dispuestos al cambio, los que
migran”.

— En el tercero se estudia la distribucién geogréfica de la in-
migracion, con especial referencia a cuatro comunidades auto-
nomas (Madrid, Catalufia, Andalucfa y Galicia), resaltando el he-
cho de que ya aparecen signos de saturacion en algunos enclaves,
por lo que las nuevas entradas de poblacion inmigrante estan
buscando destinos distintos de los anteriores.

— El cuarto y dltimo capitulo estudia los movimientos que la
poblacion inmigrante registra dentro del territorio nacional (mi-
graciones secundarias) y las causas que los motivan.

En definitiva, la obra permite el andlisis de la inmigracion re-
gistrada en Espafia profundizando en aspectos que nunca antes
se habfan tratado, permitiendo conocer en qué medida y forma
ha afectado el proceso registrado a las distintas dreas geogréficas
y cdmo puede afectar al crecimiento vegetativo de la poblacion
espafiola en un futuro inmediato.

La obra colectiva que dirige el catedrético de la Universidad
de La Corufia, Antonio Izquierdo tiene el interés de detectar un
notable proceso de cambio en la evolucion de la demografia es-
pafiola que los autores, con los datos disponibles cuando se es-
cribe la obra, apuntan que se inicia en el periodo de andlisis
(2001 a 2003). El proceso, lejos de agotarse, va a registrar un
espectacular crecimiento a partir de 2004. Es, por tanto, de de-
sear que los autores contintien su tarea investigadora y, ya con
datos mas actualizados, muestren las transformaciones de la de-

mografia espafiola derivadas del considerable aumento de la in-
migracion, facilitando un mejor conocimiento de los origenes de
esa poblacion y su ubicacion en el territorio espaiol.

Pablo Alcaide Guindo
FUNCAS

Derivados. Valor razonable, riesgos

y contabilidad. Teoria y casos practicos,
Angel Vilarifio Sanz, Jorge Pérez Ramirez y Fernando
Garcia Martinez, Ed. Pearson. Prentice Hall,

Madrid, 2008, 470 pdgs.

El tratamiento contable de los derivados ha sido una de las
mayores controversias mantenidas por la comunidad financiera en
los ultimos arfios. El centro de la controversia ha sido la IAS 39, la
norma contable internacional més relevante en materia de deri-
vados, que esencialmente esta inspirada en su correspondiente
estadounidense, el SFAS 133, controversia que forma parte del de-
bate sobre la reforma contable hacia la contabilidad del “valor ra-
zonable” frente a la tradicional contabilidad a “coste historico”.

Este libro defiende la idea de introducir el valor razonable
como criterio de valoracién en los estados financieros, ya que se
mejora la informacién financiera suministrada al mercado frente
al criterio del coste hisético insensible a los cambios en las con-
diciones del mercado. Se reconoce en el mismo que el coste his-
torico es sencillo de aplicar y verificar, pero a costa de perder ca-
pacidad informativa con el paso del tiempo. Se argumenta que un
sistema de valoracion que refleje el valor razonable de los ele-
mentos del balance permitird a los inversores ejercer mejor la
“Disciplina de mercado”, tomando acciones correctivas frente a
las decisiones de los administradores, con lo que se evitaran al-
gunas de las pérdidas que suelen sufrir los inversores y el Estado
en momentos de recesién econdmica.

Los autores reconocen las dudas que pueden existir para al-
gunos elementos del balance (especialmente activos materiales,
intangibles y ciertos instrumentos financieros que habitualmente
se enfrentan con problemas de liquidez) sobre la fiabilidad del va-
lor razonable, debido a la dificultad para captar la informacion re-
levante procedente del mercado, lo que aconseja ser muy prudente
a la hora de estimar el mismo. Sin embargo, defienden que este
problema no sucede con los instrumentos derivados, en muchos
casos porque existen mercados més o menos activos donde pue-
den negociarse libremente y, en otros, porque la teoria financie-
ra ha desarrollado técnicas de valoracion ampliamente aceptadas
y utilizadas por la comunidad financiera para gestionar estos ins-
trumentos. El libro recoge la mayor parte de estas técnicas y en-
sefia cdmo deben utilizarse.

En ocasiones, se ha argumentado que la introduccion del va-
lor razonable generaré una volatilidad artificial en el patrimonio
de las entidades. Sin embargo, el libro distingue entre la volatili-
dad que refleja las condiciones actuales de mercado y la que no
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estd justificada por estas condiciones; si el entorno econémico
es volatil, los cambios del valor razonable simplemente reflejaran
la realidad econdmica subyacente. Sin embargo, la volatilidad ar-
tificial responde a otro tipo de factores nocivos (utilizacion de hi-
potesis alejadas de la realidad, uso de modelos no apropiados, erro-
res cometidos en la estimacion de los parémetros del modelo, ...).

La obra muestra cuales son los modelos de valoracion gene-
ralmente aceptados por la comunidad financiera y la forma de
aplicarlos a la valoracion y contabilizacion de operaciones finan-
cieras concretas. Su contenido, tras el prologo y la presentacién,
se estructura como sigue:

— Capitulo 1. Una breve historia de los derivados desde sus
origenes hasta la relacion con la quiebra de BARINGS, el caso EN-
RON y la actual crisis hipotecaria.

— Capitulo 2. Instrumentos derivados. Repasa las caracte-
risticas de los principales derivados: forward y futuros, opcio-
nes, permutas, derivados de crédito, y los productos hibridos o
estructurados.

— Capitulo 3. Modelos para la estimacion del valor razonable
de los instrumentos financieros derivados. Se centra en la esti-
macion del valor razonable de estos instrumentos, utilizando las
técnicas de valoracion ampliamente aceptadas por la comunidad
financiera para gestionar estos instrumentos.

— Capitulo 4. Riesgos de los instrumentos financieros deri-
vados. Encontramos tras la enumeracién de la tipologia de estos
riesgos, las medidas de sensibilidad del precio de un instrumen-
to financiero, los pardmetros de sensibilidad de las opciones, asf
como el Valor en Riesgo (VAR) de los instrumentos derivados.

— Capftulo 5. Coberturas y opciones sintéticas. Analiza los di-
ferentes tipos de cobertura (de riesgo de mercado, de flujos de
efectivo, modelos de cobertura delta, ...), asi como las opciones
sintéticas.

— Capitulo 6. Aspectos contables de los derivados. Tras ana-
lizar la crisis del coste histdrico, el capftulo se centra en los crite-
rios de contabilidad de los derivados, las coberturas contables, la
contabilidad de los productos hibridos o estructurados, asi como
en la informacion financiera a revelar por las entidades sobre di-
chos contratos.

— Capitulo 7. Casos practicos. Este es, sin ninguna duda, el ca-
pitulo fundamental del libro, ya que en el mismo se resuelven
en total 70 casos practicos. Los ocho primeros se centran en calcu-
los financieros con el fin de asentar los conceptos recogidos en
los capitulos anteriores. Desde el nueve al catorce, se resuelven
aspectos de futuros y forwards. Los casos 15, 16y 17 hacen re-
ferencia a distintos aspectos de las permutas. Del 18 al 29, los au-
tores se fijan en las opciones. Los casos comprendidos entre el
30y el 45 se basan en productos hibridos o estructurados v, fi-
nalmente, del 46 al 70 repasan las coberturas.

Este contenido es original porque abarca tanto la valoracién
como la contabilidad de los derivados a partir del entorno eco-
ndmico en que se estiman los importes monetarios del balance,
lo que supone la referencia a varias disciplinas econémicas. Un
planteamiento tan original se explica por la amplia formacion de
los autores en el tema, tanto en la vertiente profesional donde
cuentan con una amplia experiencia al respecto, como en la aca-
démica al ser todos ellos profesores universitarios en centros es-
parioles. La confluencia profesional y académica de los autores per-
mite que el libro pueda utilizarse como referencia en cursos muy
diversos y como manual de ayuda y consulta para profesionales
(contables, analistas de valores y riesgos, responsables de prés-
tamos, inversores, directivos y todos aquellos que tomen deci-
siones basadas en datos financieros). Todos ellos encontraran
una amplia exposicion de los instrumentos derivados maés rele-
vantes y sus criterios de valoracion, asi como normas y ejercicios
que facilitan su contabilizacién.

Juana Aledo Martinez
Profesora de la Universidad Complutense de Madrid
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