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Presentacion

CUando una amplia mayoria de espafioles se dispone a disfrutar
de unas bien merecidas vacaciones veraniegas, la situacién de la economia
espafiola —en un marco internacional poco brillante— puebla el panorama
interno de algunas incertidumbres y de no pocos interrogantes sobre el futuro
inmediato.

¢Esta tocando fondo la desaceleracién econémica actual? 2Tendrd la
huelga general del pasado 20 de junio repercusiones sobre la marcha futura
de la economia? ¢Cémo afectard la debilidad del crecimiento exterior a la
campafa turistica?

Pero es precisamente ese comulo de incertidumbres y dudas el que dota
de un particular atractivo e interés a la dificil tarea de analizar la presente co-
yuntura econémica. Algunos hechos son claros.

La economia espaiiola vive en estos momentos un proceso de desacele-
racién de su crecimiento tras alcanzar una tasa mdxima del 5 por 100 del PIB a
comienzos de 2000 y haberse aproximado a la renta per cdpita media euro-
pea a razén de un punto porcentual en los Gltimos siete afios. 2Cudl serd su fu-
turo inmediato?

Angel Laborda, director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica, de
FUNCAS, examina en su trabajo las tendencias recientes seguidas por la eco-
nomia espafiola, dedicando diversos apartados a la evolucién de la demanda
y de la oferta —produccién, empleo y productividad—, a las rentas, costes y
precios, y al mercado laboral. -

La parte final de este articulo incorpora las previsiones para el afo ac-
tual y 2003. El crecimiento del PIB continGa desacelerdndose en el segundo tri-
mestre de 2002, aunque se espera que se recupere ligeramente en el segundo
semestre, hasta situar la tasa media de este afo en torno al 2 por 100. En
2003 el crecimiento del PIB podria acelerarse hasta alcanzar el 2,9 por 100
por efecto del tirén del sector exterior, lo que se traducird en un aumento del
empleo, sin que ello suponga una reduccién del paro, cuya tasa quedard esta-
bilizada debido a las variaciones de la poblacién activa. En general, la rentabi-
lidad de las empresas se mantendrd y el déficit publico crecerd ligeramente
hasta el 0,3 por 100 del PIB. Sin embargo, la mejora relativa del ahorro pri-
vado haré que la necesidad de financiacién de la economia espaiola se re-
duzca hasta el 1,5 por 100 del PIB.

La politica econémica y la actividad de los agentes deben centrarse, sin
duda, en poner los medios necesarios para que la economia espafiola pueda
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PRESENTACION

retornar a esa senda de crecimiento econémico tan cercana a su potencial,
que siguié en afos pasados y que perdié a mediados del afio 2000.

Dentro de esa visién general de la economia espaiiola, dos colaboracio-
nes sobre aspectos mds concretos y llenos de actualidad, vienen a completar el
andlisis ofrecido en este numero: la primera se refiere a la reforma del sistema
de prestaciones por desempleo, y la segunda se ocupa del turismo interior en
Espana.

El Real Decreto-Ley 5/2002, de reforma del sistema de proteccién por
desempleo y mejora de la ocupabilidad, y la huelga general de 20 de junio
han abierto una fuerte polémica a la que gran parte de la sociedad espafiola
asiste con un conocimiento confuso de las medidas concretas tomadas y con
una carencia de andlisis de sus posibles efectos.

Con la finalidad de facilitar una informacién meditada desde la perspec-
tiva del andlisis econémico, Cuadernos se ha dirigido a dos especialistas, los
profesores Congregado y Garcia Pérez, de las universidades de Huelva y
Pablo Olavide de Sevilla, respectivamente, para que analicen si las medidas
adoptadas se encuentran respaldadas o no por las proposiciones tedricas y la
evidencia empirica que proporciona la literatura econémica actual.

Tras una introduccién, los autores examinan en primer lugar las medi-
das encaminadas a facilitar la entrada y a mejorar el funcionamiento del mer-
cado de trabajo, a continuacién analizan las dirigidas a corregir las disfuncio-
nalidades observadas en la proteccién por desempleo, finalizando con un con-
junto de conclusiones, de las que destacaremos:

1. Las medidas para aumentar el empleo deben ir acompaiiadas de un
esfuerzo muy notable de las politicas de reciclaje de los trabajadores y de in-
termediacion del INEM.

2. La supresion de los salarios de tramitacién puede contribuir a aumen-
tar la contratacién indefinida.

3. Encuentran adecuadas las medidas dirigidas a los mayores de 52
afios y a las mujeres que hayan sido madres en un plazo inferior a dos afios.

4. Aunque la propuesta de proteccion a los desempleados agrarios es
adecuada desde el punto de vista econémico, deberia caminarse hacia refor-
mas estructurales que fomenten la creacién de una oferta calificada de trabajo
y posibiliten el acceso a la propiedad.

5. Los autores se muestran escépticos en el logro del objetivo de un ma-
yor nomero de empleos, preconizado por la cumbre de Lisboa.

Por otra parte, el turismo constituye otro aspecto importante y actual de
la vida econémica espaiiola, y a su consideracién se dirige el comentario gré-
fico de este nomero.

Puede considerarse al turismo como la primera industria nacional, ya
que supone alrededor del 12 por 100 del PIB espafiol. Sin embargo, en 2002
este importante componente exterior parece pasar por una situacién de atonia
o desaceleracion, derivada bdsicamente de la falta de dinamismo de la econo-
mia europea y de otros factores como la competencia de otros mercados y las
estrategias de los grandes operadores.

VI
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PRESENTACION

El turismo interior puede jugar un papel compensatorio, gunque sea
parcialmente, y por esta razén el comentario gréfico elaborado por Agustin
Caiiada, del INE, se centra en mostrar los flujos turisticos interregionales y sus
saldos correspondientes. Entre las comunidades auténomas receptoras netas
de flujos turisticos destacan los dos archipiélagos, Comunidad Valenciana y
Andalucia. En el lado opuesto aparece Madrid, que supone por si sola el 10
por 100 de la pernoctaciones interiores de todos los espafioles, y ello a pesar
de ser un importante polo de atraccién de turismo. Le siguen el Pais Vasco,
Castilla-La Mancha, Galicia y, en menor medida, Catalufia, con un minimo
saldo negativo, aunque resultado de importantes flujos en una y otra direc-
cién.

EL RETROCESO DE LA CONFIANZA ECONOMICA

Un complemento interesante del anélisis sobre la marcha y las perspec-
tivas de la economia espariola que ofrece el trabajo de Angel Laborda es la vi-
sién que de ellas tienen los ciudadanos, y que nos desvela el estudio de los
profesores Francisco Alvira Martin y José Garcia Lépez. En &l se constata
que desde junio de 2000 ha venido produciéndose una caida en la confianza
econémica de los esparioles, tendencia que parece estar plenamente consoli-
dada a tenor de los resultados que ofrece el Gltimo sondeo, correspondiente a
junio de 2002, del Indice de Sentimiento del Consumidor (ISC), que se situa en
90, por debajo del nivel 100 que marca el equilibrio entre optimistas Y pesi-
mistas, siendo los factores que mas han influido en su empeoramiento la eva-
luacién del momento de compra y la experiencia relativa a la situacién econé-
mica general.

Si se atiende a los tipos de opinién, destaca el hecho de que, en relacion
con la economia nacional, el numero de pesimistas supera al de optimistas en
14 puntos, y es igual al de los ciudadanos que perciben una situacién de es-
tancamiento. Respecto a la economia familiar, los porcentajes de pesimistas y
optimistas son muy similares, y se ven superados ampliamente por el de aqué-
llos que aprecian un estancamiento. Se produce, asi, un ligero retroceso del
sentimiento sobre la economia familiar y una consolidacién de la incertidum-
bre sobre la economia nacional, manteniéndose, por tanto, el patrén de com-
portamiento observado en todas las fases de caida del ISC, consistente en que
las expectativas sobre la economia nacional son peores que las relativas a la
economia familiar.

Finalmente, es interesante conocer la opinién de los ciudadanos res-
pecto a cudles son los principales problemas de la sociedad espariola, en la
medida en que la percepcién de su evolucién condiciona el sentimiento eco-
némico de aquéllos. Se da una coincidencia en lo que se considera que son los
tres principales problemas en el dmbito nacional y en el personal: paro, terro-
rismo e inseguridad ciudadana. Excepto en el caso de la asistencia sanitaria,
los pesimistas superan a los optimistas cuando se les pregunta sobre la evolu-
cién durante 2002 de los problemas que les preocupan.

EL MARCO INTERNACIONAL

Parece bastante claro que la evolucién econémica reciente de los paises
que constituyen el entorno de Espafia dista de ser satisfactoria. La desacelera-
cién econdémica parece ser la nota dominante.
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PRESENTACION

El Informe anual del Banco de Pagos Internacionales de Basilea, que es
el primero de los que presenta Ricardo Cortes en su habitual comentario rea-
liza un repaso de la evolucion de la economia mundial durante los Oltimos me-
ses, analizando las caracteristicas, poco frecuentes, del actual ciclo econé-
mico, en el que el recorte masivo de la inversién por parte de las empresas se
ha visto atenuado por la resistencia de las familias a frenar su consumo. Asi-
mismo, se estudia el comportamiento de los mercados financieros, mas flexi-
bles tras los procesos de desregulacién, y se identifican los factores que han
contribuido a que la desaceleracién haya sido relativamente suave y las cau-
sas de la incipiente recuperacién, entre las que el BIS otorga un papel impor-
tante a la robustez del sistema financiero internacional, que, a pesar de los su-
cesivos shocks, ha conseguido funcionar con normalidad. Al logro de esta ro-
bustez han contribuido, sin duda, los muchos esfuerzos realizados durante
afios para promover la estabilidad financiera, dentro de los que se inscriben
las mejoras introducidas por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea en
la evaluacién del riesgo.

El segundo informe objeto de comentario es un trabajo de la OCDE so-
bre las tendencias y la evolucién reciente de la inversién directa exiranjera
(IDE), que revela que el pasado afio se produjo una caida del 56 por 100 en la
IDE que reciben los paises de la OCDE, lo que se tradujo en una salida neta de
capitales de 27.000 millones de délares, més del doble de la correspondiente
al ejercicio 2000. Los factores que se encuentran detrés de esta abultada
caida son la reduccién del volumen tanto de las fusiones y adquisiciones trans-
fronterizas como de las privatizaciones y, sobre todo, el estallido de la burbuja
inversora del bienio 1999-2000. La extrapolacién a todo el afio de los datos
correspondientes a los seis primeros meses de 2002, durante los que ha conti-
nuado la caida de la IDE, apunta a que ésta podria llegar a reducirse en el con-
junto del ejercicio entre un 20 y un 25 por 100.

Otros dos temas de economia internacional se abordan en este nOmero.

Por una parte, se plantea el permanente problema de la relacién
euro—délary, por otra, se ofrece a los lectores una breve crénica de los princi-
pales logros del Consejo Europeo del 21 de junio celebrado en Sevilla.

En las Gltimas semanas, la cotizacién del euro se viene acercando a la
paridad en su cruce con el délar, tras la larga etapa de depreciacion que ha ex-
perimentado desde su nacimiento. El andlisis que de la evolucién de la cotiza-
cién délar/euro realizan David Cano y Alfonso Garcia Mora, de Analistas
Financieros Internacionales, pone de manifiesto que el euro se encontraba
claramente infravalorado respecto a su valor teérico, y sefiala a los desequili-
brios de la economia norteamericana como el principal factor determinante
de la depreciacién de su divisa.

Las variables clave en la evolucién del délar/euro han sido tradicional-
mente las expectativas de crecimiento de EE.UU. y su favorable diferencial de
productividad respecto al Area euro, responsables ambas del fuerte atractivo
que han tenido las inversiones en EE.UU., al ofrecer una mayor rentabilidad
esperada del capital. Este hecho ha condicionado, a su vez, el elevado volu-
men de los flujos de capital que durante la década de los noventa y el afio
2000 han afluido hacia este pais, y que han favorecido la continua apreciacion
del délar frente a la prdctica totalidad de las divisas.

Ha sido, precisamente, el cambio experimentado recientemente por al-
gunos de los factores que se encuentran detréds de esas variables lo que ha
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PRESENTACION

propiciado una significativa pérdida de atractivo de la economia americana,
rebajdndose las expectativas de rentabilidad esperada del capital alli inver-
tido. Las dudas respecto a la viabilidad de los sectores de la “nueva econo-
mia”, los escdndalos contables de grandes compaiiias norteamericanas, que
ponen en entredicho la solidez de la estructura financiera de las empresas, y el
creciente déficit por cuenta corriente de EE.UU., unidos a la desaceleracién de
la economia mundial y al elevado endeudamiento de los sectores corporativos
estadounidense y europeo, que ha frenado los procesos de fusiones y adquisi-
ciones, han provocado una importante caida en los flujos de entrada de capi-
tal en EE.UU. que explica el actual movimiento depreciador del délar, el cual,
en opinién de los autores del trabajo, continuard durante los préximos meses.

Respecto a la Cumbre de Sevilla que ha puesto fin a la presidencia espa-
fiola de la UE, Ismael Sanz, del Departamento de Estudios Europeos de
FUNCAS, repasa sus resultados y hace balance de los seis meses de presiden-
cia espariola.

Las principales cuestiones sometidas a debate durante el Consejo Euro-
peo de Sevilla han sido la inmigracién, la ampliacién de la UE, la reforma de
las ayudas directas de la PAC y la reforma de las instituciones comunitarias. La
primera de ellas ha sido la que ha obtenido un mayor éxito, al sentarse las ba-
ses para la politica comUn de asilo e inmigracién. Respecto de la ampliacion,
no se han logrado avances demasiado importantes, ya que los acuerdos se re-
fieren mds a compromisos que a medidas concretas: cumplir los plazos esta-
blecidos para la ampliacién y clarificar el calendario para la incorporacién de
Rumania, Bulgaria y Turquia, entre otros. Asimismo, el Consejo se ha compro-
metido a solucionar el problema del pago de las ayudas directas de la PAC,
que se ha vinculado a las negociaciones de adhesién. En el ambito de la re-
forma de las instituciones, los logros han sido escasos, acordéndose reducir el
numero de consejos de ministros a nueve, pero sin alcanzarse consenso res-
pecto a la rotacién de las presidencias.

La conclusién que el autor del trabajo ofrece respecto a la presidencia
espafiola es que los factores externos han condicionado de manera significa-
tiva su resultado global, impidiendo que se saldara con pleno éxito. No obs-
tante, se han conseguido avances importantes en Gmbitos tales como el de las
relaciones exteriores, con el inicio de las negociaciones con EE.UU. en materia
de cooperacién judicial, y en el impulso a la asociacién con los paises de la
Cuenca del Mediterraneo; también se han producido progresos en relacién
con el Proceso de Lisboa; se han adoptado acuerdos importantes en el tema de
la politica comGn de inmigracién y se ha dado un adicional impulso a las nego-
ciaciones para la adhesién de nuevos paises. Ademds, no hay que olvidar el
éxito logrado en la introduccién fisica del euro con que se inicié esta presiden-
cia.

LA DISTRIBUCION PERSONAL DE LA RIQUEZA, A EXAMEN

Las carencias informativas y estadisticas para el andlisis de la economia
espafiola y de su evolucién coyuntural constituyen un reto permanente para
los centros oficiales de elaboracién de estadisticas —especialmente el INE—
que ocasionalmente induce a entidades e investigadores privados a realizar
una labor pionera de estimacién de algunas magnitudes econémicas para ini-
ciar el proceso de formalizacién de informaciones necesarias, pero adn inexis-
tentes. FUNCAS es y ha sido tradicionalmente una adelantada en este proceso
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—una buena muestra son las estimaciones periédicas de variables econémi-
cas regionales y las anuales del ahorro real y financiero de la economia espa-
fiola— que ha venido en los Gltimos tiempos propiciando el estudio y estima-
cién de la magnitud de patrimonio nacional —y particularmente el fomiliar—
aportando asi, a partir de los trabajos de J. M. Naredo y O. Carpintero un tér-
mino de referencia para analizar la evolucién patrimonial en la economia es-
pafola.

A ese trabajo pionero, viene a sumarse ahora, otra aportacién de los
mismos autores en el terreno de la distribucion personal del patrimonio de las
familias.

A partir de la informacién que ofrece el Impuesto sobre el Patrimonio de
las Personas Fisicas (IPPF), tanto por tipos de activos como por tramos de ri-
queza, y una vez comparada con el patrimonio total de los hogares para deter-
minar la concentracién de la riqueza en manos de los declarantes en aquel im-
puesto, el economista José Manuel Naredo examina y analiza los cambios
habidos en la composicién y distribucién de la riqueza de los hogares espafio-
les.

Entre otras observaciones, el autor establece en este trabajo que:

1. Cerca del 4 por 100 de los declarantes concentra como minimo una
cuarta parte del patrimonio neto.

2. Si bien en el periodo 1985-1999 no se aprecian cambios relevantes
en la concentracién, se observa una disminucién hasta 1990 y un aumento
posterior hasta 1999.

3. En cuanto a la distribucién del patrimonio, cabe destacar la importan-
cia adquirida por los inmuebles urbanos, debido a su fuerte revalorizacién, la
pérdida relativa de los inmuebles rusticos, la estabilidad en el periodo de los
depésitos bancarios de los declarantes y la adquisicién generalizada de valo-
res de renta variable (acciones y participaciones) de los hogares esparioles.

4. No se observa un empeoramiento en la distribucién del patrimonio.
Un andlisis por tramos de riqueza permite concluir que la vivienda y los
depésitos constituyen los principales activos en los tramos més bajos, mientras

que, en los mds altos, son mayoritarios los valores de renta variable. Los in-
muebles de cardcter rustico se sitdan en un lugar intermedio.

LAS PYME SOCIETARIAS: UNA PERSPECTIVA AUTONOMICA

El pasado mes de junio se presenté el primer Estudio sobre las PYME es-
pariolas con forma societaria, como resultado del convenio suscrito entre el Mi-
nisterio de Economia y el Colegio de Registradores de Espafia, y de la colabo-
racién técnica de la Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).

El Estudio, que tendrd una periodicidad anual, recoge este afic datos re-
feridos a casi 180.000 PYME no financieras, un 44 por 100 de las cuentas
anuales de 1999 depositadas en los registros mercantiles, y su andlisis per-
mite estudiar la informacién por estratos de dimensién (microempresas, pe-
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quefias y medianas), por comunidades auténomas (CC.AA.) y por sectores de
actividad econémica.

En su nota, el profesor Juan Antonio Maroto, de FUNCAS y de la Uni-
versidad Complutense, que dirigié técnicamente el proyecto, comenta el pa-
norama general de las PYME que describe el Estudio —heterogeneidad de ta-
mafios, ventajas derivadas de un periodo largo de crecimiento, intenso incre-
mento del empleo, en especial del fijo, y los puntos débiles consecuencia de su
reducido tamafo—, destacando a continuacién una de las aportaciones més
originales: la distribucién y comparacién por segmentos de las PYME en las ca-
torce comunidades auténomas espafiolas que ofrece un notable potencial ex-
plicativo de esta importante realidad empresarial.

El trabajo finaliza explicando los modelos de rentabilidad por comuni-
dades auténomas, de los que se deducen datos tan llamativos como que las
PYME més rentables en 1999, con beneficios sobre recursos propios superio-
res al 14 por 100, fueron las pequerias empresas de Baleares y Valencia, las
medianas de Castilla~La Mancha y La Rioja, las medianas y pequenas del Pais
Vasco y todas las de Navarra.

LOS “MENSAJES” DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, Y OTROS
TEMAS FINANCIEROS Y FISCALES

Como cada aiio por estas fechas, la presentacién del Informe anual del
Banco de Espafia permite extraer del discurso del Gobernador en dicho acto
un conjunto de recomendaciones para el sistema financiero espasol.

Segun destaca el profesor Fernando Pampillén en su nota, las preocu-
paciones del Gobernador parecen nacer este afio, a diferencia del anterior, de
las perturbaciones del sistema financiero internacional, sean éstas de los pai-
ses emergentes o de los mds desarrollados, y de sus consecuencias sobre el
sistema bancario y sobre los procedimientos de supervisién bancaria.

Los efectos no han sido demasiado traumdticos y han podido ser absor-
bidos gracias a la solidez de las estructuras financieras internacionales, sopor-
tadas por unas entidades solventes y un funcionamiento mas eficiente de los
mercados financieros. En concreto, el sistema bancario espafiol ha superado
un afio dificil, afectado ademaés por la crisis argentina, aumentando el balance
y los beneficios, aunque ciertamente a un ritmo menor, y reforzando su solven-
cia, ya de por si muy superior a los minimos requeridos.

La parte mds relevante de las reflexiones financieras las dirige el Gober-
nador a examinar la complejidad actual de la supervisién bancaria, que debe
no sélo enfrentarse a una realidad en constante evolucién, sino también a
nuevas demandas sociales. Con el fin de lograr una actuacién més eficaz, la
actividad supervisora necesita de una coordinacién internacional y de una di-
mensién multidisciplinar que cuente con un adecuado soporte institucional
basado en la disciplina de mercado y en la potenciacién del buen gobierno de
las entidades.

Otros dos temas completan los aspectos de naturaleza financiera y fiscal
que se abordan en este Cuaderno. El primero de ellos se ocupa de la inversién
directa extranjera en el sector asegurador, mientras que el segundo analiza la
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reforma del incentivo por reinversién de plusvalias en el Impuesto de Socieda-
des.

La escasa atencién prestada al fenémeno de la inversién directa extran-
jera (IDE) en el sector asegurador espaiiol ha llevado a los profesores de la
Universidad de Jaén Marta Muiioz Guarasa y Francisco Montijano Guar-
dia a realizar un andlisis de su evolucién y de sus principales factores determi-
nantes.

El sector de seguros espafiol ha ido ganando importancia, desde la se-
gunda mitad de los afios ochenta, como receptor de flujos de IDE, flujos que
desde esa fecha vienen mostrando una tendencia al alza que se ha hecho més
acusada en los Gltimos afios, de forma que el mencionado sector se ha conver-
tido en el segundo receptor de IDE dentro del sector terciario en términos ab-
solutos, y el primero en términos relativos. El origen de estos flujos presenta
una elevada concentracién geogrdfica, ya que proceden mayoritariamente de
la UE, siendo Holanda, con mds del 55 por 100 de los flujos totales, el princi-
pal pais emisor. Fuera de la UE destaca Suiza, que es el segundo emisor mds
importante, seguido por EE.UU. Estos tres paises, junto con Reino Unido, Ale-
mania, ltalia y Francia, representan el origen del 98,37 por 100 del total.

El repaso de las principales aportaciones teéricas y empiricas sobre las
causas que han impulsado la internacionalizacién de las aseguradoras sirve
de base a los autores del trabajo para identificar los factores determinantes de
la IDE en los seguros espafoles. Estos factores son la mayor potencialidad de
crecimiento del mercado asegurador espafol, derivada de los bajos niveles de
penetracién y del gasto per capita en seguros en Espafia; la creciente de-
manda de seguros en nuestro pafs, como atestiguan sus principales indicado-
res, las tasas medias de crecimiento de la renta personal disponible y del PIB,
que han sido superiores a las de los paises emisores; la estrategia de segui-
miento del cliente, que implica que las aseguradoras, dando un servicio inter-
nacional de cobertura, siguen a las inversiones internacionales del sector in-
dustrial, y por Gltimo, el hecho de que el fenémeno de la bancassurance haya
significado mas una relacién de complementariedad entre la IDE en bancay la
IDE en seguros, que una sustitucion, como ha sucedido en otros paises.

Respecto al segundo de los temas mencionados, los profesores de la
Universidad de Mdlaga José M. Dominguez Martinez y Miguel A. El Azaz
Martinez realizan un andlisis de la reciente reforma del sistema de incentivo
por reinversién de las plusvalias en el Impuesto sobre Sociedades con el obje-
tivo de determinar su impacto sobre las empresas. Para ello, examinan, en pri-
mera instancia, las caracteristicas de la reforma, llevando a cabo a continua-
cién una comparacién numérica que contempla distintos escenarios, entre el
sistema vigente hasta 2001 y el que ha entrado en vigor en 2002, con la que
persiguen cuantificar el tipo efectivo de gravamen de las plusvalias objeto de
reinversién para uno y otro sistema.

A diferencia del antiguo, que contemplaba el diferimiento del pago de
la cuota tributaria correspondiente a la plusvalia, el nuevo establece una de-
duccién en la cuota integra del periodo impositivo en que se realice la reinver-
sion de un porcentaje, que depende del tipo de gravamen a que esté sometida
la empresa, de las plusvalias derivadas de la transmisién onerosa de elemen-
tos de inmovilizado material e inmaterial y de determinados valores, siempre y
cuando se cumplan una serie de requisitos relativos al plazo de la reinversién,
a los elementos en que ésta puede materializarse y al plazo de mantenimiento
de éstos dentro del patrimonio de la empresa.

X1I
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El andlisis efectuado permite concluir que el nuevo sistema supone una
disminucién de la carga tributaria, resultando el tipo efectivo de gravamen de
las plusvalias del 18 por 100, con independencia de cudl sea el tipo impositivo
del sujeto pasivo o la tasa de descuento, factores determinantes ambos del
tipo efectivo en el antiguo sistema. En un escenario de baja inflacién como el
actual, los resultados del andlisis apuntan a que todas las empresas salen be-
neficiadas bajo el nuevo sistema, a excepcién de aquéllas que tributan al 20
por 100 y aquéllas que amortizan sus activos en un dilatado periodo de
tiempo, especialmente si estdn sometidas estas Gltimas a un tipo impositivo in-
ferior al general. A esto hay que anadir la ventaja que supone la mayor simpli-
ficacion y la mayor certeza en la cuantificacién del beneficio fiscal.

LA ACTUALIDAD ECONOMICA Y EMPRESARIAL

La informacién mds relevante aparecida en la prensa internacional, in-
tegra la aportacién a este nimero de R. Boixareu. Dentro de su variado con-
tenido, destacan temas tales como la caida de la cotizacién del délar; el de-
bate de la jornada de 35 horas semanales en Francia; la crisis del capitalismo
americano y la inflacién en el érea del euro.

El periodista Alfonso Tulla comenta, como es habitual, las noticias ge-
neradas en las Gltimas semanas por el mundo empresarial, entre las que ha
seleccionado las siguientes: la dificil situacién por la que atraviesa el sector
editorial espariol, en la que tienen mucho que ver la falta de habito de lectura
de los esparioles y la caida de las exportaciones a Hispanoamérica; los movi-
mientos accionariales recientes en el sector inmobiliario y el sorprendente
mantenimiento de la tendencia al alza del precio de la vivienda; el acuerdo
entre FCC y Vivendi medio Ambiente, que ha llevado a revisar al alza el plan
estratégico para 2002-2004 de FCC; las pesimistas previsiones de hoteleros y
agencias de viajes respecto a la campada turistica de este verano, que esperan
vaya a ser la peor de los Gltimos diez afios; la mejora de la situacién de Repsol
YPF, favorecida por un significativo recorte de su asfixiante deuday que se va a
ver beneficiada por la nueva normativa sobre carburantes de Argenting; los
excelentes resultados de Fraternidad-Muprespa durante el pasado ejercicio,
en el que sus ingresos totales alcanzaron un méximo histérico; los problemas
con los que se estd encontrando la SEPI en algunas de las operaciones que
estd llevando a cabo, tales como la adjudicacién de Transmediterranea y la
privatizacién de Coosur; la puesta en marcha de nuevo, después de la parali-
zacién sufrida tras el 11-S, de los planes de expansién de Iberia, y finalmente,
los proyectos de la filial espafiola de Chelverton, que se concretan en la pro-
mocién de nuevos centros comerciales en Mdlaga, Murcia y Cérdoba.

NOTICIAS BIBLIOGRAFICAS

En la seccién de libros se ofrece el comentario de tres obras. La primera
de ellas, cuya resefia corre a cargo del profesor José Barea, es El mutualismo
laboral como medio de proteccién social. Un estudio econémico—financiero, de
Antonio Redecillas Lépez de Sabando, en el que el autor repasa los dife-
rentes sistemas financieros utilizados por el mutualismo laboral a largo de su
existencia y estudia, mediante el andlisis de sus principales variables econémi-
cas, las causas de su éxito inicial y de su posterior fracaso, en el que las deci-
siones politicas tuvieron mucho que ver. Un comentario péstumo sobre la obra
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de Antonio Redecillas con la que Cuadernos quiere rendir un modesto home-
naje a quien fue su colaborador.

La segunda obra es El malestar en la globalizacién, de Joseph E. Sti-
glitz, que comenta Ricardo Cortes. En ella, el premio Nobel de Economia ex-
pone su desacuerdo con las recetas que el Fondo Monetario Internacional
ofrece para superar las crisis econémicas, y lleva a cabo un andlisis de los tres
pilares basicos en los que esta institucién basa su estrategia —austeridad fis-
cal, privatizacién y liberalizacién— con el que pretende demostrar su inefica-
cia y su incapacidad para favorecer un crecimiento sostenido. Respecto de la
globalizacién, no se muestra contrario a ella, pero si a la forma en la que ha
sido gestionada, causando graves problemas en los paises mds pobres; por
ello, aboga por hacerla més justa y equitativa.

Por Gltimo, el profesor Miguel Gémez de Antonio, de la Universidad
Complutense, comenta el libro Los efectos del gasto piblico sobre el creci-
miento econémico: el caso de comunidades auténomas, de Luis Caramés
Vieitez y Santiago Lago Pefias, respecto del que alaba tanto el empleo de
diversas aproximaciones teéricas como el acierto en el enfoque que los auto-
res han dado a su estudio de la relacién existente entre el gasto publico y el
crecimiento econémico regional, al integrar elementos que pertenecen al
campo de la Hacienda Publica con otros propios de un andlisis puramente re-
gional.

XV
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Economia Espafiola

AL FINAL DE UN CICLO

Angel Luborda (*)

I. INTRODUCCION Y SINTESIS

A partir de 1994 la economia espariola inicié
una fase ciclica expansiva, cuyo punto algido se
registré a comienzos del afio 2000, con creci-
mientos del PIB en torno al 5 por 100. Desde en-
tonces, su ritmo ha ido desacelerandose pro-
gresivamente hasta situarse en el 2 por 100 a
comienzos del afo en curso. Este ciclo se co-
rresponde aproximadamente con el del resto de
economias europeas, aunque con diferencias
significativas. Como elementos positivos, cabe
senalar el diferencial de crecimiento (gréfico 1),
que entre 1994 y 2001 se ha situado en casi un
punto porcentual por ano, lo que ha elevado el
nivel de renta per cépita hasta el entorno del 84
por 100 de la media de la UE. Ademas, este cre-
cimiento se ha basado en una fuerte creacién
de empleo, habiendo aumentado la ocupacién
a un ritmo anual acumulativo del 2,2 por 100,
frente al 1 por 100 en la UE. Como contrapar-
tida, el avance de la productividad aparente del
trabajo ha sido escaso e inferior al de la UE (gra-
fico 2). Por otro lado, el mayor crecimiento del
PIB ha ido acompafiado de mayores desequili-
brios en los ambitos de la inflacién y de los flujos
de ahorro—-inversién, como ha sido el patrén en
otras fases ciclicas similares, si bien de forma
mas atenuada. Se pone de manifiesto, por
tanto, la necesidad de seguir mejorando las es-
tructuras productivas, dotandolas de mayor fle-
xibilidad y potencial de crecimiento estable.

A mediados del afio en curso la economia
espafola se encuentra en una fase de cambio

ciclico, intentando recuperar de nuevo la senda
del crecimiento desdibujada en los Gltimos tri-
mestres. Dada su alta integracién con el resto
de economias europeas y, en general, con la
economia internacional, ello requiere la mejora
del contexto internacional, pero también el pre-
vio ajuste de los desequilibrios financieros de
los agentes econdmicos domésticos produci-
dos en la fase expansiva anterior.

En cuanto al contexto internacional, el ciclo
actual esté liderado por los EE.UU., cuya econo-
mia se desliz6 bruscamente hacia la recesién
durante 2001, pero que ha mostrado una fulgu-
rante recuperacion desde finales de dicho afo.
No obstante, las incertidumbres sobre la conso-
lidacion de esta recuperacion son elevadas, ya
que apenas se han corregido los graves dese-
quilibrios que aquejan a esta economia, que se
manifiestan en una sobrevaloracién de los acti-
vos mobiliarios e inmobiliarios y, sobre todo, en
una elevada necesidad de financiacién del sec-
tor privado conjugada con un endeudamiento
histéricamente alto. La correccién de los valores
de renta variable, con el consiguiente efecto ne-
gativo sobre la riqueza y las expectativas de las
familias y las empresas, la depreciacién del dé-
lar y el enrarecimiento del clima empresarial en
los ultimos meses reflejan estas incertidumbres,
a la vez que son parte de un proceso de ajuste
lejos todavia de haber concluido.

Las economias europeas muestran un ma-
yor retraso ciclico. En este caso, el problema no
son los desequilibrios, sino la debilidad de Ia
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GRAFICO 1
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demanda interna, en buena medida explicada
por el deterioro de las expectativas. Hasta ahora
la base de su escaso crecimiento ha sido la de-
manda externa, pero, dadas las incertidumbres
sefaladas respecto a la economia norteameri-
canay la apreciacién del euro, esta base podria
fallar, por lo que es necesario que la demanda
interna tome el relevo. Todo esto puede llevar al-
guin tiempoyy, por ello, no es previsible unarecu-
peracién intensa a corto plazo.

Por lo que respecta a la economia espafola,
no se observan todavia signos claros de un
cambio de tendencia. Aunque conservando un
mayor dinamismo que en el resto de la UE, la
demanda interna sigue debilitandose y la inci-
piente mejora del clima de confianza empresa-
rial (el de los consumidores continta a la baja)
podria verse dafiada por el desarrollo de los
acontecimientos a nivel internacional, siendo de
especial incidencia la crisis argentina y su ex-
tension al resto de paises latinoamericanos. No
obstante, la informacién disponible y las ten-
dencias de los distintos indicadores muestran
que el proceso de desaceleracion podria tocar
fondo en el segundo o tercer trimestre del afo,
dando paso a una recuperacion a partir del
cuarto. Para entonces, el proceso de ajuste ma-
cro y microeconémico, a nivel nacional e inter-
nacional, deberian estar suficientemente avan-
zados como para permitir que esta recupera-
cién se consolidase y fuese perceptible
claramente durante 2003. Para ese afio, las pre-
visiones apuntan a que el PIB vuelva a recuperar
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la senda de crecimiento tendencial de largo
plazo, situado en torno al 3 por 100.

Il. TENDENCIAS RECIENTES

1I.1. Demanda

Desde mediados de 1999, cuando la de-
manda interna alcanzd las tasas maximas de
crecimiento del ultimo ciclo, la trayectoria de
ésta ha sido de constante y gradual desacelera-
cién (gréfico 3). El agregado que més pronto ini-
ci6 esta tendencia fue la inversion fija en equipo
y otros productos, lo que viene a confirmar el li-
derazgo que suele desempenar este agregado
en el ciclo econémico. Posteriormente se sumo
la construccién y en ultimo término lo hizo el
consumo de los hogares. El consumo publico,
mas inercial, mantuvo un comportamiento mas
estable. Esta tendencia continuaba a la altura
del primer trimestre del afo en curso, situan-
dose la tasa de variacion interanual de la de-
manda interna en el 2,1 por 100 (cuadro 1), casi
un punto porcentual (pp) menos que un afno an-
tes. La informacidn parcial disponible para el se-
gundo trimestre indica que esta tasa ha prose-
guido disminuyendo, pero ya de forma ate-
nuada.

El consumo de los hogares registré una no-
table desaceleracién durante la segunda mitad
de 2000 y primer trimestre de 2001, pero se es-
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CUADRD 1
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB Y COMPONENTES DE DEMANDA, OFERTA Y RENTAS
Tasas de variacion interanual en porcentaje. Series comegidas de estacionalidad y calendario

2001 2002
1999 2000 2001 I [ n 114 )
PIB (precios constantes).............oooiues 4,1 4,1 28 3.2 25 3,0 23- 2,0
DEMANDA (precios conslantes)

Gasto en consumo final..........ocevvevorevernenene 46 4,0 2.8 2,7 2,6 31 28 23
— Hogares e ISFLSH (@) ........ccocreereecerenee 47 4,0 2,7 2,6 2,5 3,0 2,7 2,1
— Administraciones pablicas........c.oeenn. 42 4,0 31 3,0 29 3,4 3,2 3,0

Formacidn bruta de capital fijo......coocennnarne 8,8 57 2,5 4,2 2,9 1,8 1,1 0,9
~— CONStUCCION..c...veevecerienicrenreiemaecverins 9,0 6,2 59 6,2 6.2 5,6 49 4,4
— Equipo y otros productos........ceeees 8,5 5,1 -1,2 1,9 -0,9 -2,5 -33 -3,3

Variacion de existencias (b)........c.cooericriei 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,5 -0,4 0,5 0,1

[Demanda nacional................. 5,6 4,2 2.8 3.0 3.2 23 29 2,

Exportaciones b. ¥ 5. ceeveeeeveeeveeeemcereceereeenans 7.6 9,6 3,4 97 44 2,2 -1,9 -1,6

Importaciones b. y s.... 12,8 9,8 3,7 8,4 6,6 0,1 0,0 -1,2

Saldo extenor (€) ... =10 -0.2 0,1 0,2 -0,8 0,7 0,8 0,1

OFERTA (precios constantes)

VAB ramas agrarias y PeSQUEra.......coe..eesser -5,0 1,5 -0,3 1,6 -1,6 0,7 -1,8 -0,7

VAB industria y energia.........eereenervseeroneeras 30 4,0 1,3 1,6 2,1 2,8 -1,3 0,0

VAB cONStIUCCION......oceeerereerrerrivanerermrrnansens 8,7 6,3 55 59 5,8 53 5,0 4,6

VAB SEIVICIOS cevvvcverreericsersriersenssnesnenenesenenans 4,2 39 33 34 35 35 3,0 2,6
— D& Mercado.......ccrmmmivenecrvnrivensivonsienns 4,6 4,2 35 3,6 3,6 3,6 3,0 2,8
~— D& N0 MErcado.......o.cureevevereeverivverernie 3.1 2.7 29 2,6 3,0 3,2 3,0 2,0

RENTAS (precios corrientes)

PIBuieecteerctesieinsnccvnscsenscserssnnecrensesssssossasens 71 7,7 6,8 75 7,1 7.0 57 5,6

Remuneracion asalariados........co.ienieeenen 73 7,6 6,8 7,0 6,9 6,7 6,6 6,0
— Idem a tasa de salarizacion constante. 6,5 6,8 6,6 6,7 7,0 6,6 6,3 54

Excedente bruto de explotacion..........ccee.. 55 74 7.9 9,1 9,5 8,5 45 53
— Idem a tasa de salarizacién constante. 6,5 8,4 8,0 9,4 9,2 8,6 49 6,0

Impuestos s/produccion e importacion......... 13,2 9,2 2.8 3,9 -1,2 2.9 58 54

Pro memoria

PIB precios corrientes, millardos€ ............... 565,48 608,79 650,19 159,24 161,62 164,12 165,21 168,21

PIB precios de 1995, millardos€..............c.... 506,85 527,61 542,17 134,45 135,00 136,25 136,46 137,18
— |dem, variac. trimestral anualizada...... - - - 3,3 1,6 3,8 0,6 2,1

(a) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
{b) Contribucién al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestrat.

tabiliz6 hasta final de dicho afo. Entre las cau-
sas de la desaceleracidon cabe citar la pérdida
de poder adquisitivo por el aumento de los pre-
cios de la energia, primero, y del resto de bienes
y servicios, después; el final de los impulsos
monetarios y fiscales de afos anteriores; la pér-
dida de riqueza financiera ocasionada por las
correcciones bursatiles; la necesidad de acom-
pasar el ritmo del gasto al de las rentas, tras el
pronunciado descenso de la tasa de ahorro
desde 1995; y la desaceleracion del empleo. El
hecho de que durante la segunda mitad de 2001
se observase un cierto repunte de este agre-
gado puede atribuirse al efecto anticipacion de

gastos ante el cambio fisico de la peseta por el
euro. Este efecto alenté sobre todo el consumo
de bienes duraderos (veanse las ventas de au-
tomoviles en el gréfico 4.1) y suntuarios, y tuvo
su contrapartida en una desaceleracion fuerte
durante el primer trimestre de este afo, en el
que la tasa de variacién interanual se redujo 0,6
pp, hasta el 2,1 por 100. Los indicadores dispo-
nibles para el segundo trimestre muestran que
continlia la desaceleracién en términos de tasas
interanuales. Las ventas de automéviles han
continuado descendiendo a fuertes tasas res-
pecto a los mismos meses del ano anterior. El
indicador de confianza de los consumidores se
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estabilizé al nivel medio del primer trimestre du-
rante abril y mayo, pero empeoré de nuevo en
junio, al acusar el malestar provocado por la
huelga general del 20 de junio y, sobre todo, las
fuertes caidas de las cotizaciones bursatiles. En
suma, el Indicador Sintético de Consumo elabo-
rado por el Ministerio de Economia ha mante-
nido la tendencia a la baja recuperada en el pri-
mer trimestre tras la momentédnea aceleracion
de finales del pasado afno.

Con mucha mas intensidad esta cayendo la
inversién en bienes de equipo y ofros productos,
cuyas tasas interanuales se sitdan en zona ne-
gativa desde hace un afio, alcanzando un -3,3
por 100 en el primer trimestre. Esta tasa fue la
misma gue en el trimestre anterior, lo que estaria
indicando que la caida puede haber tocado
fondo. Los datos disponibles para el segundo
trimestre (grafico 4.2) asi parecen confirmarlo,
siendo especialmente significativo el cambio de
la cartera interior de este tipo de bienes. No obs-
tante, como se ve en dicho grafico, el comporta-
miento de este indicador ha sido erratico en
ocasiones anteriores, por lo que habra que es-
perar mas datos para ver si se confirma el cam-
bio de tendencia. El factor méas importante que
explicaria el negativo comportamiento de este
componente de la inversién seria el deterioro de
las expectativas empresariales, como se pone
de manifiesto en la caida del Indicador de Clima
Industrial (grafico 6.2). En este sentido, la me-
jora de este indicador durante el segundo tri-
mestre también podria estar anunciando tiem-
pos mejores. Esta por ver, en todo caso, el im-
pacto sobre las expectativas de los empresarios
de la evolucion reciente de los mercados finan-
cieros, los efectos de la crisis argentina sobre
los planes de inversion de las grandes empre-
sas espafolas y la desaceleracién de la de-
manda final a lo largo de 2001 y primer trimestre
de 2002, especialmente para las empresas ex-
portadoras.

Los fundamentos financieros de las empre-
sas no parecen haberse resentido excesiva-
mente, tal como sefalan los datos de la Central
de Balances del Banco de Espafa. Durante
2001 y, sobre todo, en el primer trimestre de
2002, el valor afnadido y el resultado ordinario
neto se desaceleraron, pero las ratios de renta-
bilidad se mantuvieron en cifras elevadas desde
una perspectiva histéricas (8,4 por 100 la renta-
bilidad ordinaria del activo neto en 2001 y 7,5
por 100 en el primer trimestre de 2002, cifras
gue se situaban 3,1 y 2,9 pp, respectivamente,

GRAFICO 3

PIB Y COMPONENTES

DE LA DEMANDA INTERNA

Variacion interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia

3.1. PIB, demanda interna y saldo exterior

Demanda interna

1.

27 Saido axteror (*)

3 1
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3.2. Consumo e inversién
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{*) Contribucién al crecimiento del PIB.
Fuente: INE.
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GRAFICO 4
INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION
(Variacién interanual en porcentaje o saldos)

4.1. Consumo de hogares

=T 30
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5- k20 154
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- r -5 _5 . .I
2 L-10 -101
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1-!~——-—--- T — e —— o — ----|--I—-20 -20 : g T T r--- -30
1997-1  1998-1  1999-1 20004  2001-1 2002 1997-1  1898-  1999-1  2000- 2001- 2002l
— Indicador siniético de consumn (esc. lzq' ) — Disponibkilidades de B. de equipo (esc. lzq.)
= Indicador Confianza Consumidor (esc. 1zq.) == Matriculacion vehiculos de carga (esc. izq.)
Matriculacion de turismas (esc. drcha.) Cartera pedios intencr B. equipo (esc. dicha.)
Fuente: Comisidn Europea, M° de Economfa, M° de C. y T. y ANFAC.
CUADRO 2
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
Tasas de variacion interanual en porcentaje
2001 2002
1999 2000 2001 l il 1/ v 1
Total economia
PIB FBAL.cvusreremrcnsecmrcrsserse s svesessersss st sees s 41 41 2,8 3.2 2,5 3,0 2,3 2,0
Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETG)..... 3,7 3.1 24 3,7 2,6 1,9 1,6 14
Productividad por PTETC .........o.eroeuereonrnereeseissscmseeeseeseseneenne 0,5 1,0 0,3 0,4 0,1 1,1 07 0,7
Industria manufacturera (a)
3,1 4,0 1,1 1,1 2,0 3,2 -1,8 -0,8
3,1 3,5 1,4 3,4 2,0 1,1 -0,7 =17
0,0 0,5 0,3 -2,2 0,0 21 -1,1 0,9
8,7 6,3 5,5 59 5,8 5,3 5,0 4,6
10,5 6,9 5,2 4,8 6,0 49 49 50
-1,7 0,6 0,3 1,0 0,2 0.4 0,1 -0,4
VAB T8l .oouveerscireniiereneenei s ssnse s asssssssssssseescrnne 4,6 4,2 3,5 3,6 3,6 3,6 3,0 2,8
PTETC oot eeereererescsnsnis s sasissssss s ss s ses s st 4,2 4,2 1,7 22 1,3 1,4 18 2,5
Productividad por PTETC ......cc..coeeverrernsinionius s sisssscnscennes 0,3 0,0 1,7 14 2,3 22 1,1 03

(a) Ramas industriales excluidas las energéticas.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

por encima del coste de los recursos ajenos con
coste). No obstante, para el conjunto de las em-
presas no financieras, la contabilidad nacional
sefala en 2001 una fuerte moderacién de la
renta bruta disponible de las empresas (benefi-

cios brutos no distribuidos, después de impues-
tos) e incluso una caida de la renta neta, lo que,
a pesar del frenazo de la inversion, ha obligado
alas empresas a acudir a la financiacién externa
en cantidades elevadas, aumentando notable-
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. CUADRO 3
FORMACION DE LOS DEFLACTORES DEL PIB Y DE LA DEMANDA NACIONAL
Variacion interanual en porcentaje y contribucion en puntos porcentuales. Series c.v.e.

1999

2000 2001 2002-11T.

Porc. varic.

Contrib.  Pore. varic.

Contrib.  Porc. varic.  Contrib.  Porc. varic. ~ Contrib.

CONTRIBUCION AL DEFLACTOR DEL PIB

1. Coste laboral por unidad producida — CLU (8).....coevvenerineennes 2.2
2. Excedente bruto / rentas mixtas por unidad producida (a)...... 22
3. Impuestos indirectos netos por unidad producida.........-....... 87
4. DEFLACTOR DEL PIB (14248 = 56 28
5. Precios de |as eXportaciones ... cenieerecsnininessneinns 05
6. Precios del PIB destinado al mercado nacional (4-5)............ 38

1,1 2,6 1,3 3,8 1,8 3.3 16

0,9 4.1 1,6 5,1 2,1 3.9 16

0.9 49 0,5 0,1 0,0 3,3 0.3

29 3.4 3.4 3.9 39 35 3.8

0,1 7.1 2,0 3,0 0,9 1.5 0,4

2,7 2,0 1.4 4,3 3.0 4,4 3,1
CONTRIBUCION AL DEFLACTOR DE LA DEMANDA NACIONAL

7. Precios del PIB destinado al mercado nacional.... 3,8

8. Precios de las importaciones..........-..... - 0.5

9. DEFLACTOR DEMANDA MACIONAL (748).....ovvevicimicniinins 8
— Consumo de 105 ROGATES ......eevrseeerersinissssssssresssssnresenias 24
— FBCF en CONSHUCCION ..vevverrvmmrermnercrcserssnisssstansissasasasnee 45
— FBCF en equipo y otros productos.......cciuimermenminennnans 2,8

Pro memoria:

10. Relacion real de intercambio (5/8).........cueriemmrriversaneians 0,0

2,7 2,0 1,5 43 3,0 4.4 3,1
0,1 98 2,8 0,4 0,1 05 0,2
28 42 42 5.1 3,1 3,2 32
1,4 3.2 1,9 3.2 1,8 34 19
0,5 9,1 1,2 55 0.7 7.1 1,0
0,3 54 0,6 0,3 0,0 1,4 0,2

- 2,4 = 26 - 1,0 -

(a) Ramas Industriales excluidas las energética.,
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral-

mente su nivel de endeudamiento. Segun las
Cuentas Financieras elaboradas por el Banco
de Espania, la deuda de las empresas no finan-
cieras materializada en préstamos y valores dis-
tintos de acciones ascendi6 en 2001 al 71,4 por
100 del PIB, casi 25 pp por encima del minimo
relativo de 1996. La necesidad de reducir esta
deuda podria ser un elemento de freno de la in-
version a corto plazo.

El otro gran componente de la FBCF, la
construccién, también comparte la tendencia
de desaceleracién, pero mucho mas suave y
manteniendo tasas de crecimiento elevadas
(gréfico 3.2). En estos momentos se ha conver-
tido en la actividad que mas aporta al creci-
miento del PIB en relacién a su peso relativo.
Es méas, posiblemente la contabilidad nacional
esté infraestimando este agregado, como se
pone de manifiesto por la evolucién de casi to-
dos los indicadores, como el consumo de ma-
teriales intermedios (cemento, hierro y acero),
el empleo en el sector o la Encuesta Coyuntural
de la Industria de la Construccién (ECIC). Se-
gun esta Ultima fuente, los segmentos mas di-
namicos en el periodo reciente son la edifica-
cién residencial y la obra civil, mientras que va
perdiendo fuelle la edificaciéon no residencial,
mas ligada a lainversion de las empresas. Ade-
mas, la edificacion residencial muestra una tra-
yectoria de aceleracién, tras haberse debili-
tado durante 2000 y primer trimestre de 2001.

Ello podria relacionarse también con el efecto
euro y con el nuevo papel que parece haber ad-
quirido la compra de viviendas como inversion
alternativa a la de caracter mobiliario, una vez
gue los rendimientos de ésta Gltima empezaron
a ser negativos. Sin embargo, este hecho y el
gue la demanda lleve superando durante mu-
chos afios su tendencia de largo plazo y las ne-
cesidades demograéficas (incluyendo la inmi-
gracién y la cada vez menor dimensién de las
familias) hace aumentar los riesgos e incerti-
dumbres sobre el comportamiento de este seg-
mento del gasto en los préximos afos, al
tiempo que supone un peligro para la riqueza
de las familias en el caso de que sus precios in-
viertan su actual tendencia alcista. Precisa-
mente el nivel alcanzado por los mismos y la
subida reciente de los tipos hipotecarios han
hecho aumentar notablemente el porcentaje
de la renta que las familias tienen que destinar
a hacer frente a sus nuevos préstamos, lo que
es otro desincentivo a corto plazo. En todo
caso, los indicadores muestran que la de-
manda y la actividad constructoras han se-
guido manteniéndose fuertes durante el se-
gundo trimestre (gréfico 6.3). Un factor de so-
porte importante que previsiblemente va a
continuar presente durante los préximos anos
es la obra pUblica, que mantiene fuertes tasas
de crecimiento al margen de su reflejo conta-
ble—financiero en la ejecucién de los presu-
puestos de las AA.PP.
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La aportacién de la demanda externa neta al
crecimiento del PIB mantuvo a lo largo de 2001
un comportamiento erratico, segun las estima-
ciones provisionales de la contabilidad nacio-
nal, con contribuciones importantes, positivas
en el primer y tercer trimestres y negativas en el
segundo y cuarto. En el conjunto del afo, su
efecto fue poco significativo, una décima por-
centual negativa. El crecimiento real de las ex-
portaciones de bienes se desacelerd fuerte-
mente a lo largo del afio conforme la recesién
fue haciendo mella en las grandes economias
internacionales, situandose en el Ultimo trimes-
tre en—4,5 por 100. En media anual, la tasa se si-
tud en el 2 por 100, lo que supone una ligera ga-
nancia de cuota de mercado, dado que el co-
mercio mundial se estancé o disminuyé
ligeramente. Segln los datos de Aduanas, esa
tasa media anual se desglosé en crecimientos
del orden del 3,5 por 100 para la UE y del -2,5
por 100 para el resto del mundo. Mucho mejor
comportamiento registraron las exportaciones
de servicios, repitiéndose de nuevo el elevado
crecimiento del turismo. También las importa-
ciones de bienes se desaceleraron fuertemente
durante 2001, terminando con una tasa intera-
nual de 0,3 por 100 en el Gltimo trimestre. Es de
destacar que su crecimiento medio anual (3,6
por 100) se quedé bastante por debajo del que
hubiera sido previsible en funcidon del aumento
de la demanda final (3 por 100) y de su elastici-
dad histérica (préxima a 2), lo que en parte
puede explicarse por la caida de los dos com-
ponentes de la demanda mas intensivos en im-
portaciones: la inversioén en equipo y las expor-
taciones.

Durante el primer trimestre del afo actual,
las exportaciones de bienes registraron una
caida interanual similar a la del cuarto del pa-
sado ano y las importaciones la acentuaron, si
bien los datos pueden no ser representativos
por estar afectados por el efecto Semana Santa.
Los servicios, sin embargo, siguen mante-
niendo tasas positivas, aunque los datos de ex-
portaciones turisticas parecen sobreestimados
por la contabilidad nacional en funcidén de los
datos aportados por la Balanza de Pagos. En
conjunto, la aportacién del saldo exterior fue Ii-
geramente negativa, una décima porcentual. La
informacion disponible para el segundo trimes-
tre es escasa, pues solo se dispone de los datos
de Aduanas de abril, que, como los de marzo,
estan sesgados por el efecto Semana Santa.
Corregido este efecto de forma aproximativa,
tanto las exportaciones como las importaciones

de mercancias siguen manteniendo tasas inte-
ranuales negativas, mas pronunciada la de las
importaciones, lo que, si bien podria indicar una
mejora en la aportacién del saldo exterior al cre-
cimiento del PIB, pone de manifiesto un debilita-
miento notable de la demanda interna, especial-
mente de la inversién en equipo, a tenor de la
fuerte caida de las importaciones de este tipo de
bienes.

I1.2. Produccion, empleo y productividad

La desaceleracidon de la produccién afectd
en 2001 a todos los sectores productivos, si
bien con desigual intensidad (grafico 5). El mas
afectado fue el industrial, con un crecimiento
medio anual del Valor Afiadido Bruto (VAB) del
1,3 por 100, frente al 4 por 100 en el afo anterior.
El ritmo de caida de las tasas interanuales fue
notable a lo largo del afo, hasta registrar en el
cuarto trimestre una cifra negativa del 1,3 por
100. La causa principal fue la caida de las expor-
taciones anteriormente comentada, dado el alto
porcentaje de la produccién del sector desti-
nado al resto del mundo. Por tipos de produc-
tos, el peor resultado lo registraron los bienes
de equipo, pues aqui confluyeron una fuerte re-
troceso de las exportaciones y la caida de la in-
versidon doméstica en este tipo de bienes. Du-
rante el primer trimestre del afno en curso, la
CNTR sefala una recuperacion respecto al tri-
mestre Ultimo del pasado afio, estimando una
tasa cero, en vez de la negativa sefialada. El
Indice de Produccién Industrial registra, obvia-
mente, un perfil similar al del VAB, aunque su
caida durante 2001 fue méas acusada (gréfico
6.2). Los datos de abril y mayo de este indicador
no han mantenido, sin embargo, la linea de re-
cuperacién del primer trimestre, ya que su tasa
media interanual se estabiliz6 en torno al 0 por
100. Ello es un signo de que ni las exportacio-
nes ni la demanda interna han iniciado adn un
cambio de tendencia significativo.

El sector de la construccion, tal como se co-
mentd al analizar la demanda, mantuvo una li-
gera tendencia bajista a lo largo del pasado
ano, que se mantuvo en el primer trimestre del
actual, si bien la tasa interanual del VAB se situd
en este Ultimo periodo en una cifra elevada, un
4,6 por 100, que podria ser revisada al alza a te-
nor de los resultados de fa Encuesta Coyuntural
de la Industria de la Construccién conocidos
con posterioridad. Los indicadores del sector
disponibles para el segundo trimestre siguen
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GRAFICO 5
PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD (*)
Variacién interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia
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(*) El concepto de empleo utilizado es el de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, con lo que ya estan corregidos implicitamente
los efectos sobre la productividad aparente derivados del avance del trabajo a tiempo parcial.

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.
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mostrando ritmos elevados (grafico 6.3), con la
excepcion del consumo aparente de cemento,
que registré una caida en mayo, si bien el dato
puede considerarse anémalo.

En cuanto a las ramas de servicios, su perfil
es igualmente de suave desaceleracién, aun-
que ésta se intensificé en el primer trimestre de
este afio. El subsector que muestra mayor debi-
litamiento desde los (ltimos meses del pasado
ano es el de turismo y viajes, que acuso, pri-
mero, los efectos del 11-S y, posteriormente, la
recesion en los principales paises europeos.
LLos mismos factores, mas la caida de la produc-
cién industrial, estdn afectando al transporte.
Igualmente, el comercio se ha visto debilitado
por la moderacién del consumo en los ultimos
meses. No obstante, algunos indicadores,
como la entrada de viajeros del exterior o el Indi-
cador Sintético del Ministerio de Economia
muestran que la desaceleracion puede estar to-
cando fondo en el seqgundo trimestre, si bien se
mantienen las incertidumbres sobre la campana
turistica de verano, actividad con elevado peso

SIS e AN el e =S e ]

y efecto arrastre sobre otros subsectores (gra-
fico 6.4).

Durante 2001 la desaceleracion del empleo
fue menos acusada que la del VAB, moderan-
dose el avance de la productividad a tasas bajas
e incluso negativas en algun trimestre. El creci-
miento medio anual de los puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo (PTETC) se si-
tud en el 2,4 por 100y la productividad aparente
del trabajo en el 0,3 por 100 (cuadro 2 y gréfico
5). No obstante, ésta Gltima fue en aumento a io
largo del afio, hasta alcanzar en el primer tri-
mestre del afio actual un 0,7 por 100, lo que pa-
rece indicar que las empresas no han asumido
hasta muy recientemente que la desaceleracién
de la demanda fuese a ser ni intensa ni dura-
dera, de forma gue tuvieran que ajustar planti-
llas o, al menos, frenar la creacién de empleo.
Como se ha comentado en ocasiones anterio-
res al analizar el escaso avance de la productivi-
dad, y dejando al margen posibles defectos en
la correcta medida de la produccion y/o del em-
pleo, la economia espafola ha basado su creci-
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GRAFICO 6
INDICADORES DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION

(Tasas de variacién interanual en porcentaje,salvo indicacién en contrario)
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miento en los Ultimos afnos en sectores y activi-
dades de bajo valor anadido, como la construc-
cién o los servicios tradicionales, intensivos en
mano de obra, lo que ha sido impulsado, entre
otros factores, por la caida de los costes labora-
les reales por unidad producida y por el fuerte
aumento de la oferta de trabajo de bajos sala-
rios procedente de la inmigracién. Esto explica
la elevada elasticidad del empleo en relacién al
PIBy, al mismo tiempo, la moderacion de los sa-
larios medios para el conjunto de la economia.

Por sectores, llama la atencién el estanca-
miento de la productividad en el sector indus-
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trial, aunque con fluctuaciones notables en los
Ultimos anos ligadas a la variabilidad que ha re-
gistrado el VAB. Estos resultados, de ser cier-
tos, pondrian de manifiesto la escasa capitaliza-
ciény el retraso en la incorporacién de las nue-
vas tecnologfas en un sector expuesto a la
competencia internacional, lo que arroja dudas
sobre su competitividad a medio plazo y, por
tanto, de su potencial crecimiento. También pa-
rece extraia la evolucién de la productividad en
el sector de la construccioén, con tasas negati-
vas en los Ultimos afios de cierta consideracion.
En este caso, la utilizacion intensiva de factor
trabajo, en buena parte procedente de la inmi-
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gracién, con salarios bajos, explicaria, al menos
en parte, estos resultados. Por Gltimo, se ob-
serva en los Ultimos trimestres una relativa recu-
peracién de la productividad en los servicios de
mercado, aungque mas recientemente parece in-
vertirse de nuevo esta tendencia. Cabe hacer
aqui las mismas reflexiones que en el caso de la
industria, al menos por lo que respecta a los ser-
vicios mas relacionados con las nuevas tecnolo-
gias. En definitiva, al analizar la productividad,
se llega al sorprendente resultado de que en los
Gltimos afios ésta ha crecido muy por debajo
del patrdn histérico de la economia espafola y
de lo que cabria esperar en funcién de su rela-
tivo retraso respecto a los paises de la UE. Con
ello, y a pesar de que también en estos paises
se observa una ralentizacién por debajo de la
tendencia histérica, el nivel de la productividad
espanola esta divergiendo de la media de estos
paises. También resulta sorprendente que, con
la excepcion del Gltimo ano, desde 1996 el es-
caso avance de la productividad se ha basado
en el sector agrario y en los servicios de no mer-
cado (sector publico casi todo ello), mientras
que en los sectores de mercado no agrarios el
avance ha sido practicamente cero.

11.3. Rentas, costes y precios

Si al crecimiento real del PIB se afiade el de
los precios, el aumento del PIB nominal (Renta
Interior Bruta) en 2001 fue del 6,8 por 100,
nueve décimas porcentuales menos que en el
afo anterior (cuadro 1). Esta disminucion fue in-
ferior a la estimada en términos reales (1,3 pp),
debido a que los precios se aceleraron casi me-
dio punto, hasta el 3,9 por 100, lo que constituye
la tasa més alta desde 1995. Las remuneracio-
nes de los asalariados, calculadas a tasa de sa-
larizacién constante, aumentaron ligeramente
por debajo del PIB nominal, con una modera-
cidn en el ritmo de creacion de empleo y una
aceleracién de los salarios per capita; los im-
puestos netos mostraron una notable modera-
cién, que contrasta con los fuertes avances de
los afios anteriores; y los excedentes bru-
tos/rentas mixtas, también a tasa de salarizacion
constante, aumentaron mas de un punto por en-
cima del PIB. Con ello, las remuneraciones vol-
vieron a recortar su peso en el PIB, siguiendo [a
tendencia de los ultimos anos, que les ha lle-
vado desde el 49,9 por 100 en 1995 al 48,6 por
100 en 2001. Los impuestos redujeron su parti-
cipacién 0,4 pp, hasta el 9,9 por 100, si bien to-
davia se sittian 1,2 pp por encima de 1995. Por

su parte, el excedente bruto, recupero terreno
por segundo afio consecutivo, absorbiendo el
41,5 por 100 del PIB, practicamente la misma ci-
fra de 1995. Durante el primer trimestre de 2002
continuaban las mismas tendencias por lo que
respecta a las remuneraciones y al excedente,
mientras que los impuestos mostraban una re-
cuperacion.

Si consideramos las rentas de los factores
productivos desde la dptica de los costes y los
expresamos por unidad producida, podemos
calcular su aportacion a la formacién del deflac-
tor del PIB, tal como puede observarse en el
cuadro 3. En 2001 la contribucién de los im-
puestos al aumento de los precios fue practica-
mente nula, al contrario que en los afios anterio-
res. A pesar de ello, el deflactor aumentd, como
se ha dicho anteriormente, medio punto porcen-
tual, ya que tanto los costes laborales como el
excedente aumentaron su contribucién en me-
dio punto. En términos relativos, las remunera-
ciones fueron responsables del 46 por 100 del
aumento de los precios y el excedente, del 54
por 100 restante, cifras que se quedan, en el
caso de las remuneraciones, por debajo y, en el
caso del excedente, notablemente por encima
de lo que les corresponderia en funcién de su
peso respectivo en el PIB. Es decir, en el dltimo
ano el factor mas inflacionista fue el excedente,
que se “apropié” de la moderacién de los im-
puestos. Este escenario comenzaba a cambiar
en el primer trimestre de este ano, volviendo a
recuperar terreno los impuestos a costa funda-
mentalmente del excedente, cuya contribucién
se situaba en linea con su peso relativo. Ello y la
moderacién de los costes laborales permitieron
una desaceleracion del deflactor del PIB de casi
medio punto porcentual.

Otro resultado digno de destacar es el pro-
fundo cambio durante 2001 y primer trimestre
de 2002 en el comportamiento de los precios
del PIB segtn su destino sea la exportacién o el
mercado interior (cuadro 3), lo que denota mo-
dificaciones importantes en la asignacién de re-
cursos entre sectores mas o menos exportado-
res. En 2001 la aceleracion del deflactor corrié a
cargo de los precios del PIB destinado al mer-
cado interior, puesto que los de las exportacio-
nes se desaceleraron notablemente, fenémeno
que seguia acentuandose durante los primeros
meses de 2002. Ello parece indicar que el mer-
cado interior se utiliza como colchdn para man-
tener los margenes cuando el exterior, mas
competitivo, obliga a reducirlos.
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En el grafico 7 puede observarse la evolu-
cion del deflactor del PIB/VAB, de los costes y
del excedente unitarios por sectores producti-
vos. Si nos centramos en el Ultimo ano, el com-
portamiento de estas variables no esté siendo
homogéneo. En el sector de la industria manu-
facturera, a la inversa que en el conjunto de la
economia, no se produce la moderacion de los
costes laborales y la recuperacién del exce-
dente, lo que plantea incégnitas sobre su renta-
bilidad y competitividad a medio plazo, te-
niendo en cuenta que es el sector expuesto a la
competencia externa por excelencia. En cam-
bio, en el sector de la construccién y en los ser-
vicios el excedente viene creciendo notable-
mente por encima del deflactor del VAB, aunque
parece que esta tendencia se esta corrigiendo
en los dos Ultimos trimestres. Todo ello indica
que, a través del mecanismo de formacién de
los costes y precios, se ha producido una rea-
signacién de recursos desde los sectores ex-
puestos a los sectores protegidos de la compe-
tencia.

Si alos precios del PIB destinado al mercado
doméstico se aftaden los de los bienes y servi-
cios importados, llegamos al deflactor de la de-
manda nacional (parte inferior del cuadro 3).
Este se moderd durante 2001 mas de un punto
porcentual, pues el notable aumento de los pre-
cios del PIB destinados al mercado doméstico
fue compensado por la fuerte desaceleracion
de los precios de las importaciones. Por otro
lado, estos Ultimos aumentaron notablemente
por debajo de los precios de las exportaciones,
lo que propicié una ganancia importante de la
relaciéon real de intercambio (RRI), que com-
pensé la pérdida del afio anterior ocasionada
sobre todo por el aumento de los precios de la
energia. Ahora bien, esta ganancia no se distri-
buyd a los consumidores, sino que engrosé el
excedente y las rentas mixtas. Durante el primer
trimestre del afio en curso, el aumento de los
precios de la demanda nacional se mantuvo
practicamente al mismo nivel que en 2001, asi
como la composicién entre precios internos y
precios importados. La RRI continué mejo-
rando, aunque a menor ritmo que en el afiio an-
terior debido a la desaceleracién de los precios
de las exportaciones, que acusan la recesion
del comercio internacional.

La moderacion de los precios de la demanda
nacional durante 2001 fue el resultado de una
profunda desaceleracién de los de la FBCF,
tanto en construccion como sobre todo en

equipo y otros productos. Sin embargo, el de-
flactor del consumo de los hogares registré la
misma tasa media anual, un 3,2 por 100, con un
perfil plano durante los tres primeros trimestres,
que se interrumpié bruscamente durante el
cuarto como consecuencia del abaratamiento
de los precios de la energia. Esta caida fue mo-
mentanea, pues en el primer trimestre del afo
en curso la inflacién volvié a repuntar, conti-
nuando esta tendencia durante los meses de
abril y mayo, segin ponen de manifiesto los da-
tos del /PC. Utilizando este indicador, que per-
mite un desglose detallado por tipos de produc-
tos, puede observarse en el cuadro 4 y grafico 8
que la tasa interanual se situé en diciembre Gl-
timo en el 2,7 por 100, por encima del objetivo
del 2 por 100, pero notablemente por debajo de
la cifra con que termind el afo anterior. Sin em-
bargo, en la primera mitad de 2002 recuperd la
tendencia creciente, situandose en el 3,4 por
100 en junio, tras alcanzar un 3,6 por 100 en
abrily mayo. Esta aceleracién ha sido debida en
gran parte al comportamiento de los compo-
nentes mas volatiles del IPC, sobre todo a la
energia, pero también ha mantenido una ten-
dencia creciente el nicleo central del IPC (infla-
cién subyacente), cuya tasa se situd en el 4,1
por 100 en junio, empujada por los precios de
los bienes industriales no energéticos y sobre
todo por los servicios.

Entre las causas de la aceleracién de los pre-
cios, unas son de naturaleza volatil, como el ya
mencionado efecto de los precios de la energia,
las subidas impositivas llevadas a cabo a co-
mienzos del afio actual, un comportamiento re-
lativamente desfavorable de los precios de los
alimentos debido a las malas condiciones cli-
méticas y el efecto euro o redondeo, cuyo im-
pacto ha sido superior al esperado en la mayo-
ria de los paises de la UEM, especialmente tras
el periodo de transicion en el que convivian las
dos monedas. Pero, junto a estos factores, pue-
den encontrarse otros de naturaleza méas eco-
némica y menos volétil: por el lado de la de-
manda, no hay que olvidar que tras varios afios
de crecimiento por encima de la tendencia, la
economia espanola ha generado un output gap
positivo, con las consiguientes presiones sobre
los precios; por el lado de la oferta, cabe recor-
dar, una vez mas, las rigideces de Ibs_mercados
de bienes y servicios y de factores prodtctivos.
A todo ello debe afadirse un contexto de poli-
tica econémica marcadamente expansivo para
las necesidades coyunturales de la economia
espafiola, ya que el tono neutral de la politica fis-
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GRAFICO 7

DEFLACTOR DEL PIB/VAB pb, COSTES LABORALES (CLU) Y EXCEDENTE

POR UNIDAD PRODUCIDA (EBEU) (*)
(Variacién interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia)
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cal no ha podido compensar las condiciones re-
lajadas de la politica monetaria. De nuevo se
pone de manifiesto la necesidad de dotar a la
economia espanola de un marco de mayor
competencia, que eleve su potencial de creci-
miento sin generar inflacién.

Tras el repunte del IPC en lo que va de afio, el
diferencial de precios con la UEM (grafico 8.4),
que lleg6 a desaparecer a mediados del pasado
afio, ha vuelto a situarse en torno a 1,5 pp, que
es el nivel en que se mantiene desde 1999 en

7.2. Industria manufacturera
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términos de inflacidon subyacente. Dado que
este diferencial se observa, décimas arriba o
abajo, en todos los indicadores de inflacién al
uso, incluidos los CLU del sector manufactu-
rero, puede concluirse que se esta produciendo
una erosién progresiva de la competitivi-
dad-precio de la economia espafiola, que a la
larga le restard potencial de crecimiento, a no
ser que otros factores determinantes de la com-
petitividad compensen el deterioro relativo de
los precios. Entre estos factores, puede sefa-
larse positivamente la posible mejora de la cali-
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CUADRO 4
INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS
Tasas de variacidn interanual en porcentaje

MEDIA ANUAL 2000 2001 2002

1999

2000 2001 Dic. Dic. Marzo Mayo Junio

Precios del consumo (IPC)
TLTOMAL.ce ettt ene s eteesrsenesesnees s e e sesa 2,3

2. ProductoS ENErgetiCOS..........vuuerviersermresersereeesrseesesssssssessies 3,2
3. AliMentos Sin BIADOTAT ........uveesceceeceeeeeneeeee e ee s saes s 1,2
4. Inflacion subyacente (1-2-3).. 25
4.1, AliMENtoS €1aDOTAADS ..vvvvevevveveeeeeer e seesseseesesesesses e 2,1
4.2. Ptos industriales N0 energeticos.......c.vureueoreerreeereermrreseron, 1,5
4.3. SBIVICIOS .o.veeeeveeiceesevcssnens 3.4

— Turismo y Hosteleria 4,0

— COMUNICACIONES 1vvurvvvreesieeeeess ot eceneereenesssssessnasensasnees 2,0

Diferencial IPC con UEM
5. IPC armonizado t0tal......uuec.eceeseceicereeee e vessersnererensseseaes 1,1
6. Inflacidn subyacente.... . 1,3
Precios industriales (IPRI)
T TO oo ettt s sesess s 0,7
8. Total excluida [ BNErgia................cvcvvmerermeressessesssseessnsessenns 0,5
Precios del comercio exterlor (IVUs)
9. EXPOMACIONGS......ccovrvuerrasrrnsenrnsiassseresesss s sse bt semmseseenees -0,8
10. IMPOMtACIONES. ...coverrenrrirere et e res s ecsnes 0,0
11. Precios vivienda nueva (2) 9,9
Salarios

12. Convenios COIBCHVOS (3).uur.rurrverseesrsnesnssseemmeenaenees 2,7
13. Indice de coste salarial (ICL) (2). 23

34 3,6 4,0 2,7 3,1 3,6 3.4
13,3 -1.0 1.2 100 -1,2 -19 4,4
4,2 8,7 6,5 6,1 4,2 5,4 55
2,5 3,5 3,0 3,8 3.5 4,1 4,1
0,9 3.4 1,1 53 4,2 49 4,8
2,1 2,7 2,5 2,6 1,9 28 3.0
3.8 43 4,4 42 4,7 4,8 48
4,9 5,2 5,8 53 6,1 6,4 6,3
-54 -0,8 -3,0 -2,6 -3,0 -2,3 -2,4

1,2 03 14 05 0,7
1,3 1,5 1,5 1,3 0.8 1,5 -

54 1,7 50 -0.8 0,0 0,6 -

34 2,2 3.5 0,7 0.4 1,0 -
6,1 25 8,4 -0,4 3.3 - =
12,9 0,7 120 -3,8 —4,9 - =

14,1 15,3 15,3 14,1 -

3,7 3,7 3,7 3,7 27 3.0 -
2,3 3,5 23 37 3,7 - -

(1) Media del periodo para el que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior.
(2) Estadistica de periodicidad trimestral. Los datos mensuales corresponden al trimestre que acaba en el mes de referencia.
(3) Datos acumulados desde el comienzo del afio hasta el periodo de referencia. Las cifras Incorporan las revisiones por aplicacién de las cliusulas de salvaguarda.

Fuentes: Eurostat, M° de Economia, M® de Fomento e INE.

dad, disefio, redes comerciales y servicios
post-venta, pero en sentido negativo, el retraso
en la incorporacion de las nuevas tecnologias,
la escasa capitalizacién de la economia, que se
refleja en el bajo nivel de productividad, y la in-
suficiente dotacién de recursos a la formacién.

11.4. Mercado laboral

A partir del primer trimestre de este afio el
INE ha introducido cambios en la EPA muy im-
portantes, que han modificado notablemente
los niveles de las magnitudes laborales y su va-
riacién en los Ultimos afos. Estos cambios han
sido de tres 6rdenes: en primer lugar, se han re-
visado al alza las cifras de poblacién mayor de
16 anos, que la EPA toma como variable exé-
gena, al incluir nuevos datos sobre la inmigra-
cién; en segundo lugar, se ha introducido un
sistema de reponderaciones con el fin de adap-
tar la estructura poblacional que se obtiene de
la encuesta a la disponible a través del padrén

continuo (la EPA venia infraestimando la pobla-
cion de edades centrales, con tasas de activi-
dad més elevadas que el resto); por Gltimo, se
han adoptado las directrices de la UE en la defi-
nicién de parado en lo que respecta a los requi-
sitos que deben reunir las personas inscritas en
las oficinas publicas de empleo para conside-
rarlas parados. Como consecuencia de los dos
primeros cambios, la poblacién activa estimada
para el cuarto trimestre del pasado afio ((itimo
con datos antiguos y nuevos) se reviso al alza
en 1.395.500 personas (un 8,2 por 100), los ocu-
pados, en 1.254.100 (8,4 por 100) y los parados,
en 141.400 (6,4 por 100). Sin embargo, el cam-
bio en la definicién de paro disminuyé el ni-
mero de parados en 463.000 personas, con lo
que sumados los efectos de los tres cambios,
los ocupados aumentaron en la cifra sefialada,
los activos, en 932.500 (5,5 por 100) y los para-
dos disminuyeron en 321.600 (-13,3 por 1000);
por su parte, la tasa de paro disminuy6 2,5 pp,
hasta el 10,5 por 100 de la poblacién activa. El
INE ha ofrecido datos enlazados retrospectiva-
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GRAFICO 8
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacién interanual en porcentaje
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mente para los ocupados, pero no para los pa-
rados y los activos, cuyas series sufren una rup-
tura en el primer trimestre de 2001.

Pero, no sélo cambid el nivel del empleo en
el periodo mencionado, sino que las tasas de
variacion desde 1995 (anteriormente a ese afno
las diferencias son minimas) son sistematica-
mente mayores, como puede observarse en el
gréfico 9, de forma que el crecimiento medio
anual acumulativo de los ocupados pasadel 3,4
al 4,1 por 100 (incluso el crecimiento medio de
la antigua EPA deberia ser corregido hasta el
entorno del 3 por 100 para tener en cuenta las
rupturas ocasionadas en las series por diversos
cambios metodoldgicos llevados a cabo en es-
tos afos). Teniendo en cuenta que la EPA es la
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fuente basica utilizada por la contabilidad nacio-
nal (CN) en la estimacién del empleo, ello plan-
tea la necesidad de revisar al alza las cifras de
CN y, como consecuencia, los propios niveles y
tasas de variacién del PIB de los Gltimos anos.
Segun ha anunciado el INE, estos cambios se
introduciran al pasar la CN a la nueva base
2000, cuyos primeros datos se publicaran en
20083.

Con los nuevos datos, la ocupacién, segin
la serie de la EPA enlazada por el INE, crecio un
3,7 por 100 en 2001, tasa elevada pero 1,8 pp
menor a la del afio anterior, lo que supone una
desaceleracién mucho mas intensa que la esti-
mada por la CN (cuadro 5). La tasa de ocupa-
cién de los mayores de 16 afios aumentd 1,2 pp,

14

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 169
JULIO/AGOSTO 2002




ECONOMIA ESPANOLA

hasta el 47,3 por 100, ritmo inferior en un tercio
al de los dos afios anteriores. La tasa de paro
media anual, segun la nueva definicién, se situé
en el 10,5 por 100, si bien no es posible estable-
cer comparaciones precisas con la tasa del afio
anterior debido a la ruptura de las series sefa-
lada. Segun la antigua definicién, la reduccién
de esta tasa entre 2000 y 2001 fue de un punto
porcentual, casi la mitad que la registrada en
2000 respecto a 1999. En funcién del ritmo de
creacion de empleo, esta reduccién podria ha-
ber sido mayor, como en los afos anteriores, si
el crecimiento de la poblacién activa (2,5 por
100) se hubiera alineado con el de la poblacién
en edad de trabajar (0,9 por 100). El fuerte au-
mento de la oferta de trabajo (activos), superior
a su tasa tendencial, es una de las caracteristi-
cas principales de Ia evolucién del mercado la-
boral en los dltimos afos, lo que puede relacio-
narse con el fendmeno de la inmigracién. Al
mismo tiempo, puede deducirse que esa oferta
ha creado en gran medida su propia demanda,
lo que explica la fuerte creacién de empleo.
Ahora bien, si se mantienen estas tendencias,
no cabe pensar que el ritmo de descenso del
paro va a ser intenso en el futuro, pues el au-
mento del empleo se vera acomparnado de un
aumento paralelo de la poblacion activa.

Como muestran todos los indicadores de
empleo, el perfil trimestral de los ocupados se-
gun la EPA mostré una tendencia acusada de
desaceleracion a lo largo del pasado afo, pa-
sando su tasa interanual del 5,5 al 3,1 por 100
entre los cuartos trimestres de 2000 y 2001. En
el primer trimestre del ano actual esta tendencia
se intensificd, disminuyendo la tasa al 2,2 por
100. El crecimiento de la poblacién activa se
mantuvo, en cambio, practicamente estable du-
rante 2001, lo que dio lugar a un cambio de ten-
dencia en la tasa de paro, que comenzé a au-
mentar a partir del cuarto trimestre. Durante el
primer trimestre de este afio, la poblacidn activa
se acelerd y la tasa de paro aumenté un punto
porcentual, hasta el 11,5 por 100. Segun el INE,
el fuerte aumento de los activos, y por tanto de
los parados, fue debido a la reincorporacién de
parte de los parados registrados en las oficinas
publicas de empleo que en trimestres anteriores
habian pasado a contabilizarse como inactivos
por no reunir los requisitos de la nueva defini-
cién. Es decir, la reduccién de 2,5 pp de la tasa
de paro al cambiar de definicion ha sido parcial-
mente solo temporal, hasta que parte de los pa-
rados que no cumplian los nuevos requisitos
han pasado a cumplirlos.

Los indicadores del mercado laboral alterna-
tivos a la EPA y disponibles para el segundo tri-
mestre muestran signos contradictorios: por un
lado, el crecimiento interanual de los afiliados a
la Seguridad Social se mantuvo en la misma ci-
fra del primer trimestre (3 por 100), lo que indi-
caria que la desaceleracién del ritmo de crea-
cién de empleo habrfa tocado fondo; pero, por
otro lado, el paro registrado ha seguido al alza
hasta alcanzar una tasa de aumento interanual
del 7,3 por 100 en junio, y los contratos registra-
dos disminuyeron en el segundo trimestre (co-
rregido el efecto Semana Santa) algo més del 1
por 100, lo que, entre otras causas, puede atri-
buirse a la caida del turismo al comienzo de la
temporada alta.

lli. PREVISIONES PARA 2002-2003

Como se deduce de los comentarios anterio-
res, el ritmo de crecimiento interanual del PIB no
muestra signos de recuperacién durante el se-
gundo trimestre del afo. Lo mas probable es
que haya seguido disminuyendo, aunque a un
ritmo mucho menor que en trimestres anterio-
res, situdndose en torno al 1,9 por 100. El debili-
tamiento del consumo de los hogares seria el
agregado de la demanda responsable en mayor
grado de esta disminucién, pues la inversién
fija, tanto en equipo como en construccién, ha-
bria mantenido unatasa similar a la del trimestre
precedente, negativa en el primer caso y posi-
tiva en el segundo. La aportacién de la de-
manda externa neta se estima neutra vy, si al-
canza a ser positiva, ello no se traduciria en un
mayor crecimiento del PIB, pues seria debido a
la caida de las importaciones y ésta, a su vez,
denotaria una mayor debilidad de la demanda
interna.

Las previsiones para la segunda mitad del
ano apuntan a una ligera recuperacion, si bien
ya en los meses finales y de naturaleza timida y
poco perceptible para la mayoria de agentes
econdmicos. La razén de ello es que no se dan
las condiciones para un cambio significativo en
las decisiones de gasto de dichos agentes. Los
consumidores se encuentran endeudados, con
una tasa de ahorro en minimos histéricos y con
unas expectativas deterioradas, como indica la
tendencia a la baja de los indicadores de con-
fianza. El repunte de la inflacién en los primeros
meses del afo les ha erosionado su poder ad-
quisitivo y es previsible que la creacién de em-
pleo siga desacelerandose y la tasa de paro au-
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GRAFICO 9
EMPLEO Y PARO

Variacién interanual en porcentaje (empleo) y porcentaje de la poblacion activa (paro)
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(*) En 2001-I Ia serie sufre una ruptura por el cambio en la deficién de paro, que hace bajar la tasa en 2,5 puntos porcentuales.

mentando. Tampoco va ayudar la pérdida de ri-
queza provocada por la caida de la bolsa
durante la primera mitad del afio. Atodo ello hay
que afiadir el efecto técnico de la comparacion
con los meses del pasado afio en los que el con-
sumo registrd una recuperacion temporal aso-
ciada al efecto euro. Estos mismos factores,
més los elevados precios alcanzados por las vi-
viendas, llevan también a pensar en un retrai-
miento de la compra de viviendas.

En cuanto a los empresarios, el principal fac-
tor que deberia impulsar sus decisiones de in-
versién en estos momentos, las expectativas, si-
gue debilitado. El Indice de Clima Industrial ini-
cié una cierta recuperacion en el segundo
trimestre, pero es previsible que la misma no se
consolide teniendo en cuenta el comporta-
miento negativo de los mercados financieros, el
desarrollo de los acontecimientos en los merca-
dos de América Latina y el enfriamiento de las
previsiones sobre las principales economias
mundiales. La desaceleraciéon de la demanday
el aumento de las cargas financieras como con-
secuencia del elevado nivel de endeudamiento
(que puede ser parcialmente compensado por
la bajada de los tipos de interés durante 2001)
pueden seguir erosionando la rentabilidad, si
bien éste no parece ser un factor preocupante a
la vista de los datos de la Central de Balances
del Banco de Espafa, pues se mantiene en ni-
veles elevados y bastante por encima del coste

de sus pasivos. El elemento que deberia dina-
mizar las expectativas empresariales seria la
mejora del contexto internacional y la recupera-
cién de la demanda, pero ambos factores son
inciertos en esos momentos. Por ello no cabe
prever una recuperacién significativa de la in-
versién empresarial en los proximos meses.

Por lo que respecta a la demanda externa, el
comercio internacional se ha recuperado, pero
con escaso impacto hasta ahora sobre las ex-
portaciones espafolas, dado que dicha recupe-
racién se ha basado en el tirn de la economia
norteamericana y de los paises asiaticos, pero
no de la europea y latinoamericana, que es a
donde se dirigen las exportaciones espafolas.
Las incertidumbres sobre la continuidad de la
recuperacién en EE.UU. y la debilidad en Eu-
ropa no permiten pensar en la demanda externa
como motor con fuerza suficiente para relanzar
la economia espafola a corto plazo.

Por todo ello, se prevé que el crecimiento del
PIB se estabilice en el tercer trimestre e inicie un
ligero repunte en el cuarto. La tasa media anual
para 2002 se situaria en torno al 2 por 100, con
aportaciones de las demandas interna y externa
de 2,2 pp y -0,2 pp, respectivamente. En el cua-
dro 6 se ofrece el detalle por agregados.

Durante 2003 deberia intensificarse el ritmo
de la recuperacion, una vez que las incertidum-
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CUADRO 5
INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Pro
memona:
2001 2002 miles
1999 2000 2001 ) m v ) i 2002-1
CONTABILIDAD NACIONAL (c.v.e.)

OCUPALOS.......coverererrrerrent e 3,5 3,1 2,5 27 2,0 1,7 1.3 - 16.160,3
— ASAlANAAOS......oeverreeseeres e 42 39 2,6 25 21 2,0 1,9 - 13.577,5
— No asalariados......c..oeceeuvervcevniererennnn. -0,1 -0,7 1,9 34 1,6 0,2 -1,5 - 2.582,8

EPA o reerremsans st e ene e

ACHVOS...cvee ettt st 1,6 3,3 2,5 2,5 2,2 2,2 29 - 18.136,5

OCUPALDS.....ooeerernrineanseeeseseese e eesseesesressens 55 55 37 37 34 31 2,2 - 16.055,5

Parados........cvereerremrererernissnseessscceerseseeserenes . -143 -8,7 -5,4 49 -5,4 -3,0 8,6 - 2.081,1

Tasa de actividad 16-64 arios (a).... 65.2 56.8 66,0 65,7 66,3 66,6 66,9 - -

Tasa de ocupacién 16-64 aiios (a)...... 55,0 57,5 59,1 58,9 59,5 59,6 59,2 - -

Tasa de paro (Porc. poblac. activa)...... 15,7 139 10,5 10,4 10,2 10,5 1,5 - -
— Hombres ......covververennis e 11,0 9,6 7,5 7.3 7.2 75 8,2 - -
— MUJBrES ..o, 231 205 15,2 15,1 15,0 15,2 16,5 - -
— Menores de 25 afios............coo.cverrierin 264 26.0 21,0 20,7 20,8 21,2 22,1 - -

Tasa de temporalidad (b)......vucverererereeensecerians 32,9 32,0 N7 31,6 31,8 31,7 31,2 - -

Trabajo a tiempe parcial (Porc. s/ total)............ 8,0 7.9 7.9 8,1 7.7 7,9 8,0 - -

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL

TOtl.co.eereenrersererneseneasseneeenen. 5,0 39 43 34 33 3,0 3,0 15.820,7
— Asalariados......... 59 4,6 51 4,0 4,0 3,6 35 128746
— No asalariados.... 1,6 1,0 1,1 0,8 0,5 04 0,8 2.946,1

Parados registrados -5,7 -1,8 -3,0 -1,8 1,0 3,5 71 1.655,6

Contratos registrados 13,5 4,5 1,6 1,7 1,5 4.4 51 -1,4 3.410,2
— Duracion indefinida (Porc. s/ total).......... 9,2 8,7 9,3 10,5 8,3 9,5 97 9,5 3309

Nota: Los datos de las dreas sombreadas no son comparables con los de periodos siguientes debido a la ruptura de las series por el cambio en [a definicion de paro a partir del

IT. 2001.

(a) Porcentaje de activos (ocupados) sobre la poblacion de 16 a 64 arios.

(b} Porcentaje de asalariados con contrato temporal sobre el total de asalariados.
(c) Datos corregidos del efecto Semana Santa.

Fuentes: INE (Contabiiidad Nacional Trimestral y EPA), M° de Trabajo y Asuntos Sociales (afiliados) e INEM (parados y contratos repistrados).

bres actuales se despejen y los agentes econé-
micos hayan avanzado suficientemente en el
ajuste de sus balances financieros. La rebaja
del impuesto sobre la renta personal supondra
una inyeccion de renta disponible para las fami-
lias, permitiendo un aumento de la tasa de aho-
rro sin que se resienta el consumo. La recupera-
cién de la demanda final y la clarificacién del
contexto internacional sentaran las bases para
el despegue de la inversién empresarial. El
Unico agregado para el que se prevé una desa-
celeracion es la inversién en vivienda, pero ello
sera mas que compensado por el resto de la in-
version. La variable que deber4 jugar el papel
de motor principal del crecimiento serd la expor-
tacién, previéndose una fuerte recuperacion
tanto para los bienes como para los servicios,
incluido el turismo. A pesar de ello, no es previ-

sible una aportacién positiva del saldo exterior,
pues también se recuperardn las importacio-
nes. El crecimiento del PIB se estima en un 2,9
por 100.

Estas previsiones parten de una mejora no-
table del contexto internacional, prevista por to-
dos los organismos internacionales y analistas
privados. Como se ve en el cuadro 7, el creci-
miento de los paises avanzados deberia pasar
de algo menos del 2 por 100 en 2002 al 3 por
100 en 2008, correspondiendo la mejora mas
notable a las economias europeas. Ello impul-
saria el comercio internacional hasta tasas su-
periores al 6 por 100. No obstante, en los (lti-
mos meses han aparecido riesgos y tendencias
que podrian aminorar el ritmo de la recupera-
cién a nivel internacional, como el enrareci-
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. CUADRO 6 3
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2002-2003
Tasas de variacion anual en porcentaje, salva indicacion en contrario

Variacién respecto
Contabilidad a previsiones
nacional Previsiones FUNCAS anteriores (1)
2000 2001 2002 2003 2002
1. PIB Y AGREGADOS, precios constantes
Gasto en consumo final NACIONAL.......c.covmirerieierrermrnannicninie 40 28 2,2 2,8 0,0
— Hogares e ISFLSH.............. 40 27 2,0 2,7 0,1
— Administraciones pablicas. 4,0 31 3,0 3,0 0,0
Formaci6n bruta de capital fijo........ 57 2,5 1,7 3,8 -0,4
o EQUIPO s reveenessssssimnicsmessssss s snts s cnssessensssassasssanes 4,8 -2,2 -2,8 43 =11
—— CONSITUCCION .vuvveeeereereeesreasresssssnanseesonensmsssssnssnnesaseses 6,2 57 4,3 3,3 -0,2
— Otr0S productos .....cviveesseenmosenssmsssinens 5,7 0,8 0,9 50 -0,2
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB)... -0,1 01 0,0 0,1 0,0
Demanda NACITNAL .....ovovevrerrsnrciesiiens 42 2 21 3.1 0,1
EXpOrtacion Dienes Y SErVICIOS .......irevseersmmesmmsssessiassrssessssnsnns 9,6 34 23 6,0 0,0
Importacion bienes y Servicios.......weseccness 9,8 37 2,8 6,3 -0,3
Saldo exterior (contrib. al crec. def PIB).............. -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 0,1
PR LS e oot ciobsesnntaeb i srmetas amsoppesass sanasensesngarerasesss 41 2.8 2,0 29 0.1
PIB precios corrientes:
— Mill2rd0s A8 BUMDS ..vueeesieremriemssuserisisinemsansnssesnessasesinse 608,8 650,2 688,3 730,6 -
— POIC. VAIACION.....ccvcevrrrereisserianerimsiessnsssansessansasensenmnsass 7,7 6,8 59 6,1 0.8
1. INFLACION, EMPLEQ Y PARO
DEflactor el PIB........ccveemieriivesescesremssisssssnsiesmessssesssssessnnans 34 39 38 31 0,7
IPC (MEIA ANUAIY covevversermseercenssissnssssesssesresssmssssssrisssssasenss 34 36 3,6 31 0,5
Empleo total (Cont. Nac., pLe.bC. b vecenisniiennisnnens 31 2,4 1,3 2,0 0,0
Productividad por pLe.LC. . e 1,0 03 0,7 0,9 0,1
Remuneracion por asalariado (p.LeL.C.)ueeericeneiccmnmrssisninenns 34 43 39 38 04
Coste laboral por unidad producida (CLU).....cccveeriecrecviriinniins 2,4 4,0 3.2 29 03
Tas2 08 PA0 (EPA).c....vumviesmimiainsiimiarscesiniiiiiaiinsces - 10.5 14,7 11,7 =
ML EQUILIBRIOS FINANCIEROS (Farc. del PiB)
Tasa de aN0IT0 NACIONAL....civeerrermrsremereesiimsisinensiererianssesesns s 22,3 22,7 227 22,9 0,2
— del cual, ahorro privado. 18,8 18,7 18,7 191 0,0
Tasa de INversion NACIONAL ... ccevevecerererieserisssmiennrreererenses 25,6 255 253 25,4 0,0
— de la cual, INVErsion privada............ceverriesmsnamscsennanens 22,4 221 21,9 21,9 0,0
Saldo cta. cte. frente al resto del MUNAD.c.1 e vrerrerererees s eernins =34 =2,7 -2,6 -2,5 0,2
Cap (+) o nec (=) de financiacion de la nacidn 2,5 -18 =17 -1.5 0,1
— SeCtOr PrIVAAD ..ucvrreeereerercssiencsssrinesnsnensnesces -2,1 -1,8 -1,6 -1,2 -0,1
— Sector publico (AEfCTt AAPP).......oeverceenirennsrenscssnins -0,3 0,0 -0,1 -0,3 0,2

(1) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas enCuadernos n° 167, marzo—abril 2002.

Fuentes: Hasta 2001, INE, IGAE y BE. Para 2002 y 2003, previsionas FUNCAS.

miento del clima empresarial, la crisis de los
mercados financieros, las dudas sobre la eco-
nomia norteamericana y la depreciacion del do-
lar.

A partir de los crecimientos del PIB sefala-
dos, se prevé que el empleo, en términos de
CN, aumente un 1,3 por 100 en 2002, tasa igual
a la del primer trimestre. La productividad apa-
rente crecerfa, por tanto, un 0,7 por 100, ligera-

mente por encima de la media de los tres
Gltimos afos, pero lejos de los pardmetros his-
téricos. En términos de la EPA, y dada la diso-
ciacion momentanea, anteriormente comen-
tada, entre los resultados de esta encuesta y la
CN, el crecimiento del empleo seria superior,
del orden del 1,6 por 100. A pesar de ello, se
prevé un aumento del paro hasta el 11,7 por 100
de la poblacién activa, pues el crecimiento de
ésta se estima en un 3 por 100, tasa elevada que

z
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i CUADRO 7
PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2002-2003
Variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en cantrario

2002 2003
Consensus Consensus
Ml OCDE CE Forecasts M OCDE CE Forecasts
23 2,5 2,7 2,7 3,4 3,5 3.1 3,6
1.4 1,3 1.4 1,3 29 29 2,9 2,7
-1,0 -0,7 -0,8 -0,5 08 0,3 0,6 11
23 21 2,1 2,0 3,2 33 3.1 3.0
17 1.8 1,9 1,8 3,0 3,0 28 29
28 - 29 1,7 4,0 - 3.9 3,0
Precios consumo
T | 1,4 1,8 1,4 1,7 24 24 2,4 25
UEM...ooinrres s 1.9 2,0 2,2 2,1 1,6 1,9 2,0 2,0
JAPON..curirrirer s -1,1 -1,2 -0,9 -09 -0,5 -1,2 -0.1 -0,5
5107 14 2,3 2,8 3,0 3.2 2,3 2,6 25 2,8
Tasa de paro (Porc. pob. activa)
EEUU. o 55 5,6 5,7 5,8 53 55 5,6 55
85 82 8,5 - 82 8,1 8,1 -
58 58 6,2 55 57 6,0 7.1 56
13,0 10,7 12,8 - 12,4 10,5 11,8 -
Déficit B.P. c/c (Porc. FIB)
EEUU. oot —4,1 4,4 -4,6 - -4,0 —49 -5.2 -
0.8 09 1,1 - 0,8 1,0 1,0 -
29 3,3 24 - 3.4 43 2,8 -
=17 -2,9 -25 = -1,6 ~2,8 -2,3 -
2,6 2,5 3,1 o 6,7 95 6,8 -
= - 2,0 N - - 6.9 =
- - 3.6 - - - 6,7 -
-5,3 1,5 ~4,7 - -44 4,6 1,3 =
-0.1 -6,6 0,0 = 7.2 4,5 4,8 -

(a) FMI y CE no han tenido en cuenta el cambio en la definicién de paro introducido a comienzos de 2002. La OCDE, si.
(b) Media de exportaciones e importaciones de bienes en volumen (para la CE, sélo importaciones).
Fuentes: FMI ( WED, abril 2002); OCDE (OECD EO preliminary edition, abril 2002); CE (Previsioners econémicas de primavera, abril 2002; y Gonsensus EconomicsGonsen-

s5us Forecasts, junio 2002).

responde en parte a un efecto de afloramiento
estadistico de personas inscritas en las oficinas
publicas de empleo y que con el cambio de defi-
nicién pasaron a ser contabilizadas como inacti-
vas en 2001. El mayor crecimiento del PIB pre-
visto para 2003 se traducira obviamente en una
aceleracion del empleo y ello, unido a la previsi-
ble desaceleracion de la poblacién activa, en la
estabilizaciéon de la tasa de paro en la misma ci-
fra de 2002. Aunque las medias anuales sean
iguales en los dos anos, el perfil trimestral de
esta tasa sera, sin embargo, diferente, con una
tendencia al alza en este afio y a la baja en el
préximo.

El aumento de los costes laborales para

2002 se estima en un 3,9 por 100 por trabajador,
lo que supone un 3,2 por 100 por unidad produ-
cida. Dado que para el deflactor del PIB se
prevé un 3,8 por 100, ello significa una nueva
caida real de los CLU y una mejora del exce-
dente bruto. No se prevén, por tanto, desborda-
mientos salariales que pongan en peligro la ren-
tabilidad de las empresas y la creacién de em-
pleo, lo que constituye una buena base de
partida para la recuperacion de la inversién y de
la economia en general. Por otra parte, la caida
en términos reales de los CLU no lleva apare-
jada una pérdida de poder adquisitivo para los
salarios, pues el aumento previsto de los pre-
cios de consumo, en media anual, es del 3,6 por
100. Para 2003 se prevé una disminucién de la
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inflacién de los precios del consumo y del de-
flactor del PIB del orden de medio punto por-
centual, basicamente como respuesta a la debi-
lidad de la demanda y de la actividad durante
2002. En cambio, no es previsible una desacele-
racién significativa de los salarios, dado el
efecto que ejercera la inflacion observada a fina-
les de 2002 (en torno al 4 por 100) sobre la ne-
gociacion colectiva. A pesar de ello, los CLU no
rebasarén al deflactor del PIB, por lo que se
mantendra la rentabilidad de las empresas con-
sideradas en su conjunto. Ahora bien, como ha
venido ocurriendo en los Gltimos afnos, estos au-
mentos de los costes laborales pueden ser
compatibles con una mejora de la rentabilidad
de las empresas de los sectores no expuestos a
la competencia, pero no lo son para las empre-
sas expuestas, especialmente las mas exporta-
doras, que tienen que competir con sistemas
productivos en los que los aumentos de costes
son notablemente inferiores a los espafioles.

Por Gltimo, el déficit publico podrfa aumentar
ligeramente desde el 0,1 por 100 del PIB pre-
visto para 2002 al 0,3 por 100 en 2003. Esta pre-

visidn parte de un comportamiento neutro del
componente ciclico del déficit, dado que el cre-
cimiento previsto para el PIB se sitla en linea
con la tasa tendencial de largo plazo, y de la hi-
pétesis de que no se tomen medidas para com-
pensar la pérdida neta de recaudacién ocasio-
nada por la rebaja del IRPF, que se estima en
dos décimas porcentuales de!l PIB. Este au-
mento del déficit piblico seria mas que com-
pensado por la disminucién del privado, de
forma que la necesidad de financiacién del con-
junto de la economia frente al resto del mundo
podria reducirse hasta el 1,5 por 100 del PIB. Te-
niendo en cuenta que el déficit de los intercam-
bios con el exterior en términos reales seguira
incrementandose, la disminucion de la necesi-
dad de financiacién descansara en una nueva
mejora de la relacién real de intercambio.

NOTA

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.
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PRINCIPALES CAMBIOS OBSERVADOS EN LA DISTRIBUCION

PERSONAL DE LA RIQUEZA

José Manvel Naredo

1. Propésito, metodologia y fuentes

El presente articulo trata de prolongar el ana-
lisis de la composicién y distribucion del patri-
monio de los hogares espafioles que habia rea-
lizado en trabajos anteriores(1). El articulo com-
para la informacién manejada en estos trabajos
(ver nota 1) relativa al Impuesto sobre el Patri-
monio de las Personas Fisicas (IPPF) referida a
1985y 1990 con la obtenida para 1999. Hay que
advertir que esta ultima se refiere sélo a la Esta-
distica del IPPF, que agrupa a los declarantes
por tramos de base imponible atendiendo a los
distintos tipos de activos considerados, pero no
ofrece los datos pormenorizados del colectivo
de declarantes, ni permite cruzar las declaracio-
nes individuales de renta con las de patrimonio
comparando, para los mismos colectivos, los in-
dices de concentracion; comprobando, como
hice en trabajos anteriores, que en Espana, al
igual que en otros paises, el patrimonio esta
mas concentrado que la renta.

Podemos considerar el colectivo de decla-
rantes del IPPF como una muestra que aporta
datos sobre el patrimonio de las personas fisi-
cas mas ricas del pafs. Esta muestra viene con-
dicionada por la propia normativa del im-
puesto(2) que establece quiénes tienen la obli-
gacion de declarar y, de manera dificil de
precisar, por la ocultacién fiscal de declarantes
y no declarantes. Por ejemplo, el niimero de de-
clarantes ha evolucionado en funcién del mi-
nimo exento del impuesto. Asi, la subida del mi-
nimo exento de 4 a 9 millones de pesetas de pa-
trimonio en 1988 hizo que cayera en un 15 por
100 el nimero de declarantes. A esta subida le
siguieron otras que ocasionaron sucesivos re-
cortes en el colectivo obligado a declarar: el mi-
nimo exento pasé de 9 a 10 millones de pesetas
en 1991, a15en 1992, a 17 en 1995, a 17,3 en
1999 y a 18 (108.182,18 euros) en 2000. Entre
los principales cambios de normativa que afec-

taron al colectivo de declarantes del IPPF, cabe
subrayar la escisién producida en el mismo con
la introduccidn del Modelo 214, con declaracion
simplificada de renta y patrimonio para los no
residentes propietarios de viviendas en Espana,
gquedando reservado el Modelo 714 para los re-
sidentes(3). El andlisis que a continuacion se
realiza para 1999 se apoya en la informacién
del Modelo 714 para residentes, dejando al mar-
gen la relativa al Modelo 214(4).

Pese a la incidencia y los recortes en el nu-
mero de declarantes, fruto de cambios de nor-
mativa como los antes sefialados, el IPPF no es
un impuesto en regresion. La informacién con-
tenida en el cuadro 1 denota que el nimero de
declarantes del IPPF ha venido creciendo entre
1985 y 1999 a una tasa media anual del 2,7 por
100, pese a los dientes de sierra originados por
los sucesivos aumentos del minimo exento.
También ha crecido durante ese periodo la base
imponible (o patrimonio neto de deudas) del im-
puesto a una tasa media anual del 10,5 por 100
(superior la de la base imponible del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas). Como
el total de perceptores de rentas (recogido en el
cuadro 1) ha crecido en el mismo periodo a una
tasa media anual del 2,3 por 100, puede decirse
que el IPPF no ha perdido representatividad con
relacién a éstos: ha venido recogiendo la infor-
macion patrimonial referida a cerca del 4 por
100 de los perceptores de renta. Como no es el
objeto de este articulo enjuiciar la naturaleza de
esta figura impositiva, su progresividad o su efi-
cacia recaudatoria, nos limitaremos a conside-
rar a los declarantes como una muestra que
tiende a recoger informacién sobre el patrimo-
nio centrada sobre las personas maés ricas del
pais(5).
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1. Declarantes (MileS).......courimvervremrimsrmrnresesnsmmssssssmnmenienss
2. Base imponible (102 Ptas.) ... vceeeeeescemmeisissicsinssisonsensees
3. Perceptores de rentas sujetos a tributacion (miles).

CUADRO 1
DECLARACIONES Y BASE IMPONIBLE DEL IPPF
1990 1999
974 981
28,0 55,3
16.502 19.768 22.657
4,9 4,3

4. Porcentaje de declarantesdel IPPF (1)/(3) X 100).......c0u.cc..

Fuentes: (1) y (2) Estadisticas del IPPF de los arios carrespondientes. (3) IEF (2001),Evaluacidn de los efectos de Ja reforma del IRPF en Ia Ley 40/1998 . Anexo Estadfstico.

2. Principales cambios del patrimonio que
concentran los declarantes del IPPF

El primer paso que podemos dar para hacer-
nos una idea de cémo se distribuye la riqueza
en nuestro pais es comparar el patrimonio del
colectivo de declarantes del IPPF con el del con-
junto de los hogares, cuya estimacion habia-
mos realizado en una publicacion reciente(6).
Sin embargo, antes de abordar esta compara-
cién hemos de reiterar que el patrimonio decla-
rado viene condicionado por la normativa del
impuesto que indica el procedimiento de
célculo a adoptar. Dejando de lado otras cues-
tiones menores, hay que subrayar que la nor-
mativa indicada permite declarar los inmuebles
rasticos y urbanos atendiendo a sus valores ca-
tastrales. Lo cual, habida cuenta la importancia
del patrimonio inmobiliario y las fuertes revalori-
zaciones a las que se ha visto sometido en el pe-
riodo estudiado, nos obliga a corregir los valo-
res declarados para aproximarlos a los valores
de mercado, a fin de hacerlos comparables con
los correspondientes al conjunto de los hogares
estimados en la publicacién antes mencionada.
Esta correccion ya habia sido acometida para
1985 y 1990 (Naredo, J.M. (1993)) comparando
los valores catastrales (urbanos y rusticos) y los
de mercado disponibles (por metro cuadrado y
por hectérea) y relacionandolos con el procedi-
miento de valoracién que establece la norma-
tiva del impuesto. Ahora, al disponer de valores
de mercado més solventes y actualizados (Na-
redo y Carpintero (2002)), hemos rectificado las
correcciones anteriores y acometido la de 1999.
El cuadro 2 recoge los indices por los que se ha
multiplicado el patrimonio urbano y rural conte-
nido en las declaraciones del impuesto para ele-
varlo a precios de mercado.

Una vez corregido el patrimonio urbano y ru-
ral que figura en la Estadistica del IPPF y recor-
dando que no hemos podido corregir otros fac-
tores que sesgan a la baja en otras rabricas el
importe del patrimonio declarado, vamos a

CUADRO 2
RELACION ENTRE VALORES DE MERCADD
Y VALORES CATASTRALES
(Valor de mercado/valor catastral)

Patrimonio inmabiliario urbano  Patrimonio inmobiliario rural

3.1 6.7
4,1 84
4,7 10,6

Fuentes: Valores catastrales: Catastro Inmobiliario Urbano y Catastro Inmobiliario
Rustico, Estadfsticas basicas para los afios correspondientes. Valores de mercado:
Naredo, J-M. y 0. Carpintero (2002), £ Balance Nacional de la economia espafiola
(1984-2000), Madrid, FUNCAS y Naredo, J.M. (dir) (2000}, Composicidn y valor
del patrimonio inmobiliario en Espaiia , Madrid, Ministerio de Fomento.

compararlo con el patrimonio de los hogares e
instituciones privadas sin fines de lucro tomado
de la publicacién antes mencionada. El cuadro
3 da cuenta de esta comparacion.

La primera observacion que cabe hacer es
que cerca del 4 por 100 de los perceptores de
rentas concentra al menos la cuarta parte del
patrimonio neto. Decimos al menos porque
como no conocemos el grado de ocultacién de
los declarantes no podemos saber con seguri-
dad el patrimonio que en realidad poseen(7). En
el trabajo anterior antes citado (Naredo (1993))
se hacia referencia a estudios de la inspeccion
fiscal que mostraban que el patrimonio compro-
bado llegaba a superar por término medio en un
60 por 100 al patrimonio declarado. Si corrigié-
ramos al alza el patrimonio declarado en esta
proporcién, los declarantes concentrarian ya
mas del 40 por 100 del patrimonio neto y si ex-
trapolaramos la riqueza concentrada en los de-
clarantes al 5 por 100 de la poblacién, este por-
centaje alcanzaria ya el 50 por 100, con lo que la
concentracién de la riqueza en nuestro pais se
situaria por encima de la detectada en Francia y
por debajo de la de los Estados Unidos(8).

El patrimonio total y el patrimonio neto de los
declarantes crecieron en el periodo 1985-1999 a
tasas medias anuales del 12,0y el 12,1 por 100,
respectivamente. Habida cuenta dev que estas
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CUADRO 3
COMPOSICION E IMPORTANCIA DEL PATRIMONIO DE LOS DECLARANTES DEL IPPF

Porcentaje de declarantes
respecto al total de percep-

Importe declarado (10" pias.) Porcentaje del importe de-

clarado respecto af patri-

1. Fincas urbanas............
2. Fincas rdsticas ...
3. Deplsits.......cvererens
4. Acciones y particip. ...
5. Patrimonio total ..........
6. Deudas......cceeceeervennnn

Miles de declarantes tores de rentas 1985 1990 1999 monio total de los hogares

1985 1990 1939 1985 1990 1999  Valor porc. _Valor  porc.  Valor  porc. 1985 1990 1999
646 921 925 41 4,2 38 1580 527 4057 61,3 91,33 620 243 211 235
192 226 205 1.2 1.0 08 581 194 699 106 9,38 64 41,2 324 303
546 829 931 35 3.9 38 173 58 449 68 751 51 82 124 138
362 537 690 19 2,5 28 344 N5 792 120 3261 22,1 524 375 2872
675 975 981 38 45 40 29,99 100 66,21 100 147,28 100 244 225 236
188 259 326 1.0 1,2 13 073 24 152 23 272 1,8 49 51 44
675 975 981 3,8 45 40 2926 976 64,69 97,7 14456 98,1 271 245 257

Fuente: Elaboracidn propia a partir e las fuentes indicadas en los cuacros anteriores.

tasas se sitlan tan sélo unas décimas por de-
bajo de las correspondientes al patrimonio neto
del conjunto de los hogares e instituciones pri-
vadas sin fines de lucro(9) y de que el peso del
colectivo de declarantes apenas varia respecto
al total de perceptores de rentas, cabe concluir
que la informacién manejada no revela cambios
importantes en la concentracién del patrimonio
entre los dos afios extremos utilizados en la
comparacién. No obstante, se observan ten-
dencias contrapuestas en los dos subperiodos
considerados: mientras que entre 1985 y 1990
disminuye la concentracion de patrimonio en
manos de los declarantes (a la vez que aumenta
el peso de éstos respecto al total), en el periodo
1990-1999 se observa un movimiento en sen-
tido contrario. También cabe advertir que el en-
deudamiento de los declarantes crece en este
ultimo periodo a menor ritmo que el del con-
junto de los hogares, lo que refuerza la concen-
tracién del patrimonio neto en manos de aqué-
llos en mayor medida que la del patrimonio to-
tal. Por otra parte, se observa que la
concentracion de la riqueza ha disminuido den-
tro del colectivo de declarantes: segin mis
calculos, el indice de Gini de los declarantes del
IPPF ha disminuido progresivamente, pasando
de 0,52 en 1985, a 0,45 en 1990 y a 0,40 en
1999. Aunque esto no autoriza a concluir que ha
mejorado la distribucién del patrimonio en ge-
neral y ni siquiera dentro de este colectivo mien-
tras, como hemos indicado, existan "paraisos
fiscales" y figuras de evasién al alcance de los
mas ricos, facilitadas por la libertad de movi-
miento de capitales.

Mas claras y contundentes son las conclu-
siones que se derivan de la evolucién de algu-
nas de las principales rubricas que componen
el patrimonio, recogidas en el cuadro 3. En pri-

mer lugar, hay que advertir que las cuatro rabri-
cas de patrimonio que figuran en este cuadro
son las mas importantes y que el resto no repre-
sentado ha ido perdiendo peso durante el pe-
riodo estudiado. Este resto (compuesto por bie-
nes y derechos afectos a actividades empresa-
riales de las personas fisicas, obras de arte,
derechos de la propiedad intelectual, etc.) ha
pasado de suponer el 11 por 100 del patrimonio
total de los declarantes en 1985, al 9 por 100 en
1990 y al 5 por 100 en 1999. Centraremos asi
nuestra reflexiéon en las cuatro rdbricas indica-
das, que han supuesto durante el periodo estu-
diado més del 90 por 100 del patrimonio total de
los declarantes.

Destacan por su importancia los inmuebles
urbanos, que han ido ganando peso al calor de
las revalorizaciones inmobiliarias de todos co-
nocidas. El hecho de que los declarantes del im-
puesto (que son cerca del 4 por 100 de los per-
ceptores de rentas) posean més del 20 por 100
del valor de este elemento patrimonial denota la
mala distribucién del mismo, sobre la que no va-
mos a insistir ahora al haber sido estudiada ya
en otro momento(10), mostrando una concen-
tracién de la propiedad relativamente elevada
con relacién a otros paises, lo que resulta mas
chocante todavia tratdndose de un bien de uso
que en nuestro pais se dedica en escasa me-
dida al alquiler(11). Aunque, como luego vere-
mos, el peso relativo de este elemento patrimo-
nial decae a medida que el patrimonio aumenta,
esto sblo ocurre en nuestro pais a partir de es-
calones de patrimonio bastante elevados, mos-
trando para el colectivo de declarantes un peso
medio sélo ligeramente inferior al de la media
de los no declarantes, lo que denota lo generali-
zada que estd la acumulacién de inmuebles
tanto como objeto de inversién como de osten-
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tacion y disfrute. Los datos muestran que en el
Ultimo periodo analizado se acentud la acumu-
lacidn de este bien en manos de los declaran-
tes, al disminuir el peso de los mismos (desde el
4,2 por 100 al 3,8 por 100 del total de percepto-
res) y aumentar el porcentaje del valor de las fin-
cas urbanas que concentran (desde el 21,1 por
100 hasta el 23,5 por 100, tal y como se observa
en el cuadro 3).

En lo que concierne a las fincas rdsticas, los
datos de 1985 todavia reflejaban los vestigios
de la definicién de Espafia como un "pais emi-
nentemente agricola", con secuelas de latifun-
dismo, que venian arrastrando por inercia los
manuales escolares hasta hace tan s6lo unas
décadas. El valor de las fincas rusticas alcan-
zaba en 1985 un peso y una concentracion muy
fuertes en el patrimonio de los declarantes. Su
valor era un tercio del inmobiliario urbano y se
situaba claramente por encima del de los dep6-
sitos y las acciones y participaciones. Ademas,
los declarantes de esta ribrica (el 1,2 por 100
de los perceptores de rentas) poseian casi el 20
por 100 del valor de las fincas rasticas propie-
dad de personas fisicas, denotando una propie-
dad muy concentrada(12). Sin embargo los da-
tos de 1990 y 1999 denotan una pérdida de im-
portancia muy fuerte de esta rdbrica, cuyo valor
pasa a ser en 1999 sélo una décima parte del
correspondiente a los inmuebles urbanos y un
tercio del de las acciones y participaciones. El
hecho de que disminuya también el peso de los
declarantes de fincas rusticas (desde el 1,2 por
100 en 1985 al 0,8 por 100 en 1999) sugiere que
la pérdida de importancia generalizada (entre
declarantes y no declarantes) que se observa
en esta rlbrica se debe en una medida dificil de
precisar a cambios institucionales: las fincas
rasticas estdn pasando de ser propiedad de
personas fisicas a inscribirse a nombre de so-
ciedades(13).

Los depdsitos de los declarantes del im-
puesto han mantenido su peso en los arios estu-
diados, suponiendo entre el 5y el 6 por 100 de
su patrimonio total. Esta evolucion podria pare-
cer a primera vista contradictoria con el notable
desplazamiento observado (Naredo, J.M. y O.
Carpintero (2002)) en el patrimonio de los hoga-
res desde los depdsitos hacia las acciones y
participaciones en empresas y fondos de inver-
sién. Sin embargo, un analisis mas profundo so-
bre el tema hace verosimil esta informacién. En
primer lugar, hay que advertir que los depositos
de los declarantes del IPPF han venido mante-

CUADRO 4
PESO PORCENTUAL DEL VALOR DE LOS DEPOSITOS
EN EL PATRIMONIO TOTAL DE LAS PERSONAS FISICAS
DECLARANTES Y NO DECLARANTES DEL IPPF
(Porcentajes sobre el Patrimonio Total de cada grupo con valores
inmobiliarios a precios de mercado)

1985 1990 1999
Declarantes............. 58 6,8 51
No declarantes........ 20,7 13,9 9,8

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Estadistica del IPPF y de los datos content
dos en Naredo, J.M. y 0.Carpintero (2002).

CUADRO 5
PESO PORCENTUAL DEL VALOR DE LAS ACCIONES Y
PARTICIPACIONES EN EL PATRIMONIO TOTAL DE LAS PERSONAS
FiSICAS DECLARANTES Y NO DECLARANTES DEL IPPF
(Porcentajes sobre el Patrimonio Total de cada grupo con valores
inmobiliarios a precios de mercado)

1985 1990 1999
Declarantes............. 11,5 12,0 22,1
No declarantes........ 34 58 17.4

Fuente: La indicada en el cuadro 4.

niendo l6gicamente(14) un peso muy inferior en
su patrimonio al que se observa en el del con-
junto de los hogares (cuadro 4). Y siendo ya re-
lativamente reducido este peso, parece razona-
ble que la fuerte expansién de las acciones y
participaciones, también observada entre los
declarantes, no redujera en demasia el lugar
que deben de ocupar los depodsitos en un enfo-
que que tienda a diversificar su cartera de acti-
vos. Pues, como me comentd hace tiempo un
inversionista con aficiones cinegéticas, al igual
gue ocurre con los cartuchos, siempre interesa
conservar algo de liquidez por si se ponen a tiro
mejores oportunidades de inversion. Todo lo
cual, unido al hecho de que los grandes deposi-
tarios pueden obtener més rentabilidad que los
pequenos, justifica que, como muestra el cua-
dro 4, hayan sido sobre todo los no declarantes
los que desplazaron el dinero de sus depdsitos
hacia la compra de acciones y participaciones
atraidos por las altas rentabilidades que acom-
pafiaron al boom bursétil de la segunda mitad
de los noventa y por las desgravaciones que
ofrecia la inversidén en determinados tipos de va-
lores y fondos.

Una de las conclusiones mas relevantes que
se extraen de la informacién que estamos ma-
nejando es la que muestra que la adquisicion
generalizada de acciones y participaciones por
los hogares, observada durante la pasada dé-
cada, ha recaido mucho méas marcadamente
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sobre el colectivo de no declarantes del IPPF. En
efecto, aunque entre 1985 y 1999 (cuadro 3) el
valor de las acciones y participaciones de los
declarantes se multiplicé por 10, pasando de 3 a
32 billones de pesetas, el de los no declarantes
lo hizo por 26, pasando de 3 a 83 billones de pe-
setas. Lo cual se tradujo en que, mientras las ac-
ciones y participaciones, duplicaron su peso
porcentual en el patrimonio de los declarantes
entre 1985 y 1999 (pasando del 11,5 al 22,1 por
100), lo muitiplicaron por més de cinco (pa-
sando del 3,4 al 17,4 por 100) en el de los no de-
clarantes (cuadro 5). Esta evolucidn indica un
cambio drastico en la distribucién de las accio-
nesy participaciones dentro del colectivo de ho-
gares. En 1985 una pequefa fraccién de per-
ceptores de rentas (el 1,9 por 100) declaraba
acciones y participaciones cuyo valor suponia
mas de la mitad (el 52 por 100) del correspon-
diente por este concepto al total de los hogares
(cuadro 3). Esta elevadisima concentracion de
partida se ha reducido notablemente en 1999:
una fraccién mayor de perceptores de rentas (el
2,8 por 100) concentraba en ese afo solo el 28
por 100 del valor de las acciones y participacio-
nes propiedad de los hogares (cuadro 3), es-
tando ahora la mayor parte de esta rbrica patri-
monial en manos de no declarantes.

El aumento del nimero de participes de fon-
dos de inversion (desde 550 mil el 31-12-1989
hasta 8 millones el 31-12-1999) y de fondos de
pensiones (desde 317 mil el 31-12-1989 hasta 4
millones el 31-12-1999) tiene mucho que ver en
los cambios descritos. Pero hay que precisar que
la informacion manejada del IPPF denota que la
difusion de la propiedad de acciones y participa-
ciones no sdlo alcanza a los fondos de inversion
y de pensiones, sino que afecta también de lleno
a las acciones. A ello contribuyeron, sin duda, las
intensas campanas tendentes a ampliar el accio-
nariado en las grandes operaciones de privatiza-
cién de empresas publicas o de ampliacién y
suscripcién de otras privadas o privatizadas.

Como consecuencia de todo ello, la notable
ampliacién del colectivo de participes y accio-
nistas que pudieron beneficiarse de las espec-
taculares alzas bursatiles de la segunda mitad
de los noventa explica que no haya signos tan
claros de empeoramiento en la distribucién del
patrimonio como los observados en otros pai-
ses (véase nota 8 para Estados Unidos). En
efecto, si simulamos la incidencia de las revalo-
rizaciones bursétiles manteniendo invariable la
composicién patrimonial originaria, tendriamos

que los declarantes del impuesto habrian pa-
sado a concentrar en 1999 el 31 por 100 del pa-
trimonio neto de los hogares en vez del 25,7 que
de hecho concentran (cuadro 3), observandose
en este caso hipotético un empeoramiento sig-
nificativo en la distribucién del patrimonio.

Pero la mayor difusién de la propiedad de ac-
ciones y participaciones entre los no declaran-
tes del IPPF no quiere decir que no se haya re-
forzado la polarizacién y empeorado la distribu-
cién dentro de este colectivo, al ampliarse la
brecha que separa la situacién patrimonial de
los mas pobres, que carecen de este tipo de ac-
tivos e incluso de vivienda, y los que han visto
mejorar su situacién merced a las revalorizacio-
nes antes apuntadas. Otro problema es équién
sufrird las minusvalias bursatiles que se han ve-
nido produciendo en los Ultimos tiempos? O,
también, équé personas han sabido "realizar®
los beneficios antes de que se vieran eclipsados
por la caida de las cotizaciones? Estas cuestio-
nes, dificiles de responder, incidiran sin duda
sobre la distribucion del patrimonio. En lo que
sigue ofreceremos algun dato al respecto.

3. Ladistribucién del patrimonio
por tramos de riqueza

Hasta ahora hemos venido tratando al co-
lectivo de declarantes del IPPF como si de un
grupo homogéneo se tratara. Nada més lejos
de ello. Los graficos adjuntos ponen de mani-
fiesto que la "preferencia" por los distintos ele-
mentos patrimoniales varia drasticamente con
la riqueza de sus titulares(15). Mientras la vi-
vienday los depésitos constituyen los principa-
les activos en los tramos més bajos de patrimo-
nio, lo contrario ocurre con las acciones y parti-
cipaciones, que son la parte mayoritaria del
patrimonio de los mas ricos, ocupando las fin-
cas rdsticas un lugar intermedio. El gréfico 1
muestra el peso decreciente de la vivienda a
medida que el patrimonio aumenta, a la vez
que denota la mayor presencia de este ele-
mento patrimonial alo largo del tiempo para to-
dos los tramos de patrimonio, reflejando el ca-
racter generalizado de la sobreinversién de
que ha sido objeto esta rdbrica en los Ultimos
tiempos con relacion a otros paises (Naredo,
J.M. y O. Carpintero (2002)). El gréafico 2 mues-
tra también la pérdida de peso generalizada
que observan a lo largo del tiempo las fincas
rasticas en todos los tramos de patrimonio, ya
advertida anteriormente. Los graficos 3y 4 de-
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GRAFICO 1
PORCENTAJE DEL VALOR DE LOS INMUEBLES URBANOS EN EL PATRIMONIO TOTAL

DE LOS HOGARES POR TRAMOS DE RIQUEZA
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Nota: Los "tramos de riqueza” considerados corresponden a los siguientes Intervalos de base imponible de los declarantes del
impuesto de patrimonio: | (6 a 8 millones de pesetas), Il (8 a 10 millones), Il (10 a 15 millones), IV (15 a 20 millones}), V (20 a 50
millones), VI (50 a 250 millones), Vil (250 a 1000 millones), V11 (1000 a 5000 millones), IX (Mas de 5000 millones).

Fuente: Estadisticas del IPPF de los afios correspondientes.

GRAFICO 2
PORCENTAJE DEL VALOR DE LOS INMUEBLES RUSTICOS RESPECTO AL PATRIMONIO

TOTAL DE LOS HOGARES POR TRAMOS DE RIQUEZA
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Tramos de riqueza

Nota: Los "tramos de riqueza” considerados corresponden a los siguientes intervalos de base imponible de los declarantes del
impuesto de patrimonio: | (6 a 8 millones de pesetas), Il (8 a 10 millenes), Il (10 a 15 millones), IV (15 a 20 millones), V (20 a 50
millones), VI (50 a 250 millones), VIl (250 a 1000 millones), VIIi (1000 a 5000 millones), IX (Mas de 5000 millones).

Fuente: Estadisticas del IPPF de los afios correspondientes.
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GRAFICO 3
PORCENTAJE DE LOS DEPOSITOS EN EL PATRIMONIO TOTAL DE LOS HOGARES
POR TRAMOS DE RIQUEZA

Porcentaje
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Tramos de riqueza

Nota: Los "tramos de riqueza” considerados corresponden a los sigulentes intervalos de base imponible de los declarantes del
impuesto de patrimonio: I (6 a 8 millones de pesetas), Il (8 a 10 millones), Il (10 a 15 millones), IV (15 a 20 millones), V (20 a 50
millones), VI (50 a 250 millones), VIl (250 a 1000 millones), VIII (1000 a 5000 millones), 1X (Mas de 5000 millones).

Fuente: Estadisticas del IPPF de los afios correspondientes.
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GRAFICO 4
PORCENTAJE DE ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN EL PATRIMONIO TOTAL
DE LOS HOGARES POR TRAMOS DE RIQUEZA
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Tramos de riqueza

Nota: Los "tramos de riqueza” considerados corresponden a los siguientes intervalos de base imponible de los declarantes del
Impuesto de patrimonio: | (6 a 8 millones de pesetas), Il (8 a 10 millones), Il (10 a 15 millones), IV (15 a 20 millones}, V (20 a 50
millones), Vi (50 a 250 millones), VIl (250 a 1000 millones), VIII (1000 a 5000 millones), IX (Mas de 5000 millones).

Fuente: Estadisticas del IPPF de los afios correspondientes.
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GRAFICO 5

PORCENTAJE DE DEUDAS DE LOS HOGARES RESPECTO A SU PATRIMONIO

TOTAL POR TRAMOS DE RIQUEZA

o5 Porcantaje

20 1999
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Tramos de riqueza

Nota: Los "tramos de riqueza" considerados corresponden a los siguientes intervalos de base imponible de los declarantes del
impuesto de patrimonio: | (6 a 8 millones de pesetas), Il (8 a 10 millones), Il (10 a 15 millones), IV (15 a 20 millones), V (20 a 50
millones), VI (50 a 250 millones), VI (250 a 1000 millenes), VIil (1000 a 5000 millones), IX (Méas de 5000 millones).

Fuente: Estadisticas del IPPF de los afios correspondientes.
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notan la evolucién contrapuesta, antes men-
cionada, del peso porcentual de los depositos
y de las acciones y participaciones a medida
que el patrimonio aumenta, con una excepcion
significativa: la del grupo de declarantes con
mayor patrimonio en 1999. Este grupo de per-
sonas, con mas de 5.000 millones de pesetas
de patrimonio, muestra en 1999 una fuerte
caida del peso de las acciones y participacio-
nes y un repunte simultaneo de los depésitos.
Una interpretacién razonable de este proceder
serfa que el grupo de declarantes mas rico e in-
formado, barruntando el riesgo que comporta-
ban cotizaciones claramente sobrevalua-
das(16), encabezd la importante desinversion
bursétil de los hogares que empezaron a regis-
trar las Cuentas Financieras durante 1999(17).
Aunque esta interpretacion deba ser confir-
mada y completada con la estadistica del IPPF
del afio 2000 todavia no disponible, parece 16-
gico suponer que hayan sido los mas ricos e in-
formados los que anticiparon la crisis bursatil
que se avecinaba actuando en consecuencia.
Lo cual atribuiria a esta crisis un impacto regre-
sivo sobre la distribucién del patrimonio de los
hogares propietarios de este tipo de activos.

Por Gltimo, el grafico 5 muestra como el por-
centaje del endeudamiento de los declarantes
respecto a su patrimonio total disminuye a me-

dida que su riqueza aumenta, a la vez que de-
nota que la tasa de endeudamiento ha venido
creciendo con generalidad a lo largo del
tiempo. Este crecimiento resulta especialmente
marcado en los tramos mas bajos de patrimonio
para el periodo 1990-1999, como suele ocurrir
en momentos de fuertes revalorizaciones patri-
moniales(18).

NOTAS

(1) Naredo, J.M. (1993}, "Composicion y distribucion de la
riqueza de los hogares espafioles', | Simposio sobre Igualdad y
Distribucién de la Renta y la Riqueza, Madrid, Fundacidn Argen-
taria, vol. lll, pp. 7-42. Véase asi mismo, Naredo, J.M. (1993) "Ri-
queza personal y familiar', en Del Campo, S. (dir.) Tendencias
sociales, vol. lll, pp. 47-82.

(2) El Impuesto Extraordinario sobre el Patrimonio de las
Personas Fisicas, regulado por la Ley 50/77, de 14 de noviem-
bre, y la O.M. de 14 de enero de 1978, se vio reemplazado en
1992 por el Impuesto sobre el Patrimonio de las Personas Fisi-
cas, regulado por la Ley 19/91, de 6 de junio.

(3) La separacion de los no residentes entrafié una caida
del 13 por 100 en el nimero de declarantes del Modelo 714 en
1994.

(4) El nimero de no residentes propietarios de viviendas
que declaraban en el Impuesto de Patrimonio, hasta 1994 junto
con los residentes y desde 1994 separadamente, pequerio ini-
cialmente, fue aumentando hasta alcanzar los 45.128 declaran-
tes en 1999.
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{5) Ello con alguna salvedad, porque esta muestra esté to-
mada sobre el llamado "territorio fiscal comun", que excluye a
los residentes en los "territorios forales" del Pais Vasco y Nava-
rra. Habida cuenta de que estos territorios concentran cerca del
8 por 100 de la poblacion (mayor de 16 afios) y de la renta, su ex-
clusién viene a rebajar la representacién de esta muestra entres
o cuatro décimas de punto: asf, larepresentacién del 4,1, el 4,9y
el 4,3 por 100 de los declarantes respecto al total de perceptores
de rentas del territorio fiscal comun (cuadro 1) en los tres afios
considerados, se rebaja al 3,8, el 4,5 y el 4,1, respectivamente
(cuadro 3), si la consideramos respecto al total de perceptores
de rentas del conjunto del pais. Ademas, la finalidad impositiva
de las declaraciones introduce ocultaciones y sesgos dificiles de
precisar y corregir, entre los que destaca la declaracion de los in-
muebles risticos y urbanos atendiendo a sus valores catastrales
y no alos de mercado, extremo éste que corregiremos para me-
jorar nuestro andlisis.

(6) Naredo, J.M.y O. Carpintero (2002), £/ Balance Nacional
de la economia espafiola (1984-2000), Madrid, FUNCAS, 212

pp.

(7) La existencia de "paraisos fiscales" y la habitual domici-
liacién en ellos de sociedades instrumentales que ocultan las
propiedades de las personas mas adineradas suponen una difi-
cultad afadida para conocer la riqueza que de verdad concen-
tran las personas mas ricas.

(8) Los trabajos citados en mi estudio anterior apuntaban
que, a mediados de los ochenta, el 5 por 100 de los hogares
més afortunados posefa en Francia el 43 por 100 del patrimonio
neto y en Estados Unidos el 52 por 100. Como es sabido, en la
década siguiente las practicas de la "nueva economia" han con-
centrado todavia mas la riqueza: en los Estados Unidos el 5 por
100 de los hogares mas afortunados poseia, en 1998, el 60 por
100 del patrimonio neto (y el 20 por 100 més rico concentraba el
80 por 100 del patrimonio neto). Recordemos que este 5y 20 por
100 percibian sélo el 25y el 50 por 100 de la renta, denotando
una vez mas que ésta se concentra menos que la riqueza. (Zan-
di, M. (2001) "The new economy’s dark side®, The Dismal Scien-
tist, 22-07-01, pp.1-2).

(9) Hay que recordar que la estimacién del patrimonio del
conjunto de los hogares realizada en la publicacién antes citada
(Naredo, J.M. y O. Carpintero (2002)) se compone de dos series
que difieren en metodologias y fuentes: una 1984-1998 y otra
1995-2000. Aunque los agregados de patrimonio total y patrimo-
nio neto se aproximan bastante para los afios en los que ambas
series se solapan, no ocurre lo mismo con algunas de las rdbri-
cas que componen el activo y el pasivo de los hogares. Hacien-
do un cambio de base para empalmar ambas series las tasas
medias anuales de crecimiento del patrimonio total y del patri-
monio neto observadas entre 1985-1999 son del 12,3 y del 12,5
por 100 respectivamente (frente a las del 12,0 y el 12,1 antes
mencionadas para los declarantes del IPPF). Hay pues que ad-
vertir que la ruptura de datos entre las dos series anade un factor
mas de imprecision a la derivada de los cambios en el colectivo
de declarantes, que impide extraer conclusiones sélidas sobre
diferencias de tan sélo unas décimas de punto.

(10) Véase Gémez de Enteria, P y J.M. Naredo (1996)
"Composicién y distribucién del patrimonio inmobiliario urbano®,
en La desigualdad de recursos (Il Simposio sobre Igualdad y Dis-

tribucién de la Renta y la Riqueza), Madrid, Fundacién Argentaria
y Visor Distribuciones, pp. 215-255. Este trabajo se apoy en el
censo de contribuyentes del Impuesto de Bienes Inmuebles
para calcular indices de concentracion de la propiedad de las vi-
viendas, que mostraron peor distribucién que los de la renta. Se
aprecio también que mas del 60 por 100 del valor catastral de las
viviendas propiedad de personas fisicas estaba en manos de ti-
tulares que acumulaban dos 0 mas recibos y que el 6 por 100 de
los propietarios més ricos acumulaba 4 o mas recibos y concen-
traba el 25,5 por 100 del valor total de este elemento patrimonial.

(11) Espania es el pais con menor porcentaje de viviendas
en alquiler de toda la Unién Europea, con mayor porcentaje de
viviendas secundarias y desocupadas y con un mercado inmo-
biliario mas activo (Naredo, J.M. (dir.) (2000) Composicién y va-
lor del patrimonio inmobiliario en Esparia, Madrid, Ministerio de
Fomento, 85 pp.)

(12) En Naredo, J.M. (1993), ya se subrayé que la propie-
dad de las fincas risticas estaba mucho mas concentrada que la
de las urbanas, con el apoyo de la literatura y los indices sobre la
concentracion de la propiedad de la tierra en Esparia manejados
al efecto.

(13) Es un hecho conocido que los grandes propietarios de
tierras han ido dando a sus explotaciones agrarias cada vez mas
la forma de sociedades. Pero también se produce el hecho me-
nos conocido de que sociedades no agrarias compren terrenos
rasticos: por ejemplo, en otra ocasién subrayé el hecho signifi-
cativo de que cerca del 30 por 100 del suelo ristico privado (es
decir, no urbanizable) del municipio de Madrid estuviera en ma-
nos de sociedades inmobiliarias (Naredo, J.M. (1996) La burbuja
inmobiliario-financiera en la coyuntura econdmica reciente
(1985-1995), Madrid, Siglo XXI, p. 63).

(14) Como veremos més adelante, el peso de los depdsitos
disminuye a medida que el patrimonio aumenta.

(15) El peso porcentual de los distintos elementos patrimo-
niales por tramos de renta que figura en estos graficos ha sido
calculado directamente sobre la estadistica del IPPF sin elevar el
valor de las fincas urbanas y risticas a precios de mercado, ya
que tal correccion habria desplazado hacia arriba las curvas que
representan el peso de estas rubricas, y hacia abajo el de las
restantes, pero no habria alterado significativamente el perfil de
las mismas, que es lo que aquf se trata de resaltar.

(16) Como se indico en Naredo, J.M. y O. Carpintero (2002),
el valor bursétil de las empresas espafiolas excedia al patrimo-
nio neto de las mismas en 1999, como més marcadamente ocu-
rria en Estados Unidos, mostrando indices de sobrevaluacidn
superiores a todos los periodos de auge anteriores, que presa-
giaban el consiguiente "pinchazo de la burbuja® que empez6 a
producirse el ano siguiente.

(17) Las Cuentas Financieras del Banco de Espana regis-
traron operaciones netas de venta de acciones y participaciones
de los hogares por valor de 11,4 miles de millones de euros (1,9
billones de pesetas) en 1999, que se concentraron en el cuarto
trimestre de ese afio, alcanzando 16,4 miles de millones de eu-
ros (2,7 billones de pesetas).

(18) Como se constata para los dos ciclos anteriores en Na-
redo, J.M. (1996) y en Naredo, J.M. y O. Carpintero (2002).
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LA OPINION DE LOS CONSUMIDORES: DOS ANOS DE RETROCESO

DE SU CONFIANZA ECONOMICA

Francisco Alvira Martin y José Garcia Lopez

1. Introduccién

El valor del indice del Sentimiento del Con-
sumidor (1.S.C.) en el mes de junio del afio 2002
es 90, en una escala de 0 a 200 en la cual el valor
100 muestra un equilibrio entre el sentimiento
optimista y el sentimiento pesimista sobre la
evolucién de la economia. Respecto al anterior
sondeo, febrero de 2002, el de junio muestra
una opinién de los esparioles algo més desfavo-
rable, perdiendo 5 puntos.

La estacionalidad del I.S.C. aconseja com-
parar los resultados de junio de 2002 con los del
mismo mes de ejercicios anteriores, ademas de
hacerlo con los del tltimo sondeo.

Si con relacién al sentimiento econémico de
los consumidores en el anterior sondeo se ha
producido una pérdida de optimismo (ver cua-
dro 1), este retroceso es mds importante si se
comparan los valores de 1.S.C. de junio de 2002
con los del mismo mes del afio 2001. En el cua-
dro 2 aparecen los indices de variacién entre los
meses de junio de los aflos 2002, 2001 y 2000.
En junio de 2000 el I.S.C. alcanzé la cota més
alta de la serie, iniciada en el ano 1977.

En los sondeos siguientes al del verano del
afo 2000 la confianza econémica de los consu-
midores retrocedié y las expectativas del Gltimo
sondeo no muestran sefales claras de recupera-
cién, méas bien de aumento de la desconfianza.

La pérdida del valor 100 del 1.S.C. desde no-
viembre de 2001 es otro dato interesante. El va-
lor 105 del I.S.C. en junio de 2001 era inferior al
alcanzado doce meses antes, pero mostraba
que las opiniones optimistas superaban a las
negativas. Desde noviembre de 2001, el ba-
lance entre uno y otro tipo de opiniones ha cam-
biado de signo. En junio de 2002 el valor 90 del
1.S.C. manifiesta un significativo predominio del

pesimismo. Los indices de variacion del 1.S.C.
entre junio de 2002 y junio de 2001 se recogen
en el cuadro 2. El indice (13) confirma una ten-
dencia negativa que se ha acelerado ademas en
los doce ultimos meses.

Dos arios, desde junio del afio 2000 a junio
de 2002, de pérdida de confianza econémica es
el dato mas interesante al comparar los resulta-
dos de los ultimos sondeos.

En el cuadro 1 aparecen los valores de los
cinco componentes del I.S.C. En junio del afio
2001 ninguno de los cinco valores de los com-
ponentes del 1.S.C. era inferior a 100. En el il
timo sondeo, sdlo las expectativas familiares lo-
gran superar el 100. El retroceso respecto al
sentimiento de los consumidores del afio ante-
rior es importante con relalcion a las siguientes
cuestiones (ver cuadro 2):

1. La valoracion del momento para comprar
bienes duraderos. Una variacion negativa de 17
puntos senala la distancia entre la actitud de los
consumidores frente a la compra de bienes du-
raderos en el afio 2002 respecto a la del afo an-
terior.

2. Independientemente de los datos macroe-
condmicos, la gente cree que en los Ultimos
doce meses la economia nacional ha funcio-
nado peor que entre junio de 2000 y junio de
2001. Los 10 puntos negativos de variacion
anual son significativos.

3. Los otros tres componentes, expectativas
sobre la economia nacional y expectativas y ex-
periencia de la economia familiar muestran tam-
bién un retroceso, en este caso menos impor-
tante.

4, E! cuadro 2 recoge también el cambio de
opinién publica sobre la economia entre el afio
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CUADRO 1
EL (NDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR
{Junio 2000, junio 2001, Junio 2002)

TOTAL RENTAS ALTAS RENTAS MEDIAS RENTAS BAJAS
2002 2001 2000 2002 2001 2000 2002 2001 2000 2002 2001 2000
1. Situacion econdmica general
— Experiencia........ccoocvionnnonns 82 100 120 83 104 133 75 96 119 65 72 102
— Expectativas............covvninee 93 102 120 92 103 127 87 100 120 81 86 117
2. Situacién econdmica familiar
— Experiencia..........oevveeerenniean. 93 102 105 102 113 125 78 87 103 76 77 78
— Expectativas.......ocerenrninnen. 105 110 117 110 119 134 98 101 119 86 87 95
3. Valoracion momento compra ... 79 112 123 83 120 128 70 97 114 78 95 95
Indice Sentimiento Consumidor ... 90 105 117 94 112 130 82 96 115 77 83 97

Fugnte: Encuesta FUNCAS junio 2002.

) CUADRO 2 .
CAIDA DEL SENTIMIENTG DE LOS CONSUMIDORES. INDICE DE VARIACION(*)
Junio 2000 / Junio 2002) (En porcentaje)

2002/2000 2002/2001 20021/2000

1. Situacién econdémica general

— EXPRIBNCIA. . .c..eerrverrmersreresen s et nes {19) (10) )

— EXPBCIALIVAS ....cee e b s (13) {5) (8)
2. Situacidn econémica familiar

— EXPBIIBNCIR.......coocrvrncerrmsvrrrenesinassvesceneresennens (6) ()] )]

— EXpECtativas .....cocoveeeneereccee e (5) 2 3)
3. Valoracidn del momento compra .............eeeea.. (22) (17) (5)
Indice Sentimiento CONSUMITON ...............oo.veceveveeeenes (13) 8) (5)
(*) Indice de variacion="Ye.~ Ve «100

at Vo,

V. Valor del indice en el Gltimo ejercicio.
V.- Valor del indice en el ejercicio anterior.

2000 y el ano 2002. La valoracion del momento
de compra y la desconfianza sobre la marcha de
la economia nacional son los factores que con
mayor fuerza afectan al retroceso del sentimiento
econdémico global en los ultimos 24 meses.

El grafico 2 muestra la serie de 25 afos de
seguimiento del sentimiento econémico de los
consumidores. Entre los afios 1997 y 2001, el
publico percibid una evolucién muy positiva de
la economia; fueron anos de bonanza o, al me-
nos la gente asi lo estimé. En el otorio del afio
2001 se consolida el cambio de tendencia del
sentimiento econémico, aunque los valores del
1.S.C. y de sus componentes en junio de 2002
no sean muy negativos respecto a los valores
anteriores a 1996 de la serie. También se ob-
serva en el grafico 2 que los consumidores ex-
presan un sentimiento parecido al del ario 1997,
habiéndose perdido el alto grado de confianza

de los afios 1999 y 2000. En el afio 1997 el ciclo
del 1.S.C. se encontraba en una fase expansiva;
en junio de 2002 se consolida la fase de rece-
sién del sentimiento econémico.

En los tres grupos de consumidores distribui-
dos segun los ingresos se ha producido una
caida de su sentimiento econémico entre junio
de 2000 y junio de 2002. El retroceso del 1.S.C.
correspondiente a los grupos de rentas altas y
medias (16 y 17) es sensiblemente el mismo y
superior al del grupo de rentas bajas (11). Es in-
teresante senalar que la variacién negativa de
las expectativas sobre la economia nacional es
Similar en los tres grupos.

a) Inflacion

Entre el sondeo de febrero de 2002y junio de
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GRAFICO 1

PROBLEMAS QUE PREOCUPAN A LOS CIUDADANOS

(Previsiones sobre su evolucién en el afio 2002)
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Fuente: Barémetro abril 2002. Estudio 2454 del CIS.

CUADRO 3
LOS PROBLEMAS PRINCIPALES
(En porcentaje)

EN ESPANA PERSONALES
Paro....... 71 Par0.erccii 39
TerrorSMO. . covsverserneeene 58  Terrorsmo......ccoceerernenn 19
Inseguridad ciudadana... 19 Inseguridad ciudadana..... 14
Drogas.....cceeeeeusresansesns 19 Econdmicos.....c.cuenes 14
INMIgracion..........ccoueuuns 14 Pensiones .........cveeniens 7
ECONOMICOS...veusveversrense 9 Drogas 7

Fuente: Barémetro, abril 2002, Estudie 2454 del CIS.

2002 ha cambiado radicalmente la percepcién
sobre el comportamiento de los precios. En el
anterior sondeo, el 50 por 100 de los individuos
decia que los precios habfan subido poco o méas
lentamente en los doce meses anteriores; en ju-
nio de 2002, sélo un 27 por 100 mantenia ese
tipo de respuesta positiva (ver cuadro 4).Tam-
poco las previsiones de los consumidores son
favorables. Un 59 por 100 espera que suban
bastante o mucho en los préximos doce meses,
frente a un 41 por 100 que confia en una baja
tasa de inflacién.

b) Paro

El paro se sitla en el primer puesto de los
problemas que existen en Espana, segun las

|

38

El BB =

& Emp=orara
' Seguira igual
= Mejorara

41

Paro
Drogas

Seguridad ciudadana-

respuestas de los espafoles(1). El mismo
puesto ocupa en las preocupaciones persona-
les, con una notable coincidencia de la opinion
publica sobre cuéles son los tres principales
problemas nacionales y personales (ver cua-
dro 3).

Aunque la tasa de paro, 11,5 por 100, en ju-
nio de 2002 sea aproximadamente la mitad de la
de 1994, y simultdneamente el nimero de ocu-
pados haya crecido un 32 por 100 en el mismo
periodo, los espafioles no consideran resuelta,
ni en via de solucidn, la cuestion del empleo (ver

grafico 1).

Las expectativas no son buenas, s6lo un 23
por 100 de individuos, segtn el CIS, y un 16 por
100, segtin FUNCAS, esperan que el paro dis-
minuya en los préximos doce meses.

En el grafico 1 aparecen las previsiones so-
bre la evolucién de los problemas que mas afec-
tan a la cotidianeidad de los ciudadanos. Sélo
respecto a la asistencia sanitaria los entrevista-
dos creen que mejorara. Paro, drogas, terro-
rismo, inseguridad ciudadana, vivienda, se con-
sideran importantes y no se espera que mejoren
a corto plazo.

Algunos de los problemas recogidos en el
grafico 1 no son estrictamente econdmicos;
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pero, sin duda, influyen en el retroceso de la per-
cepcion y las expectativas sobre la economia.

2. Evolucién del 1.S.C.

Los gréaficos 2 a 5 muestran la evolucién del
I.8.C. y de sus cinco componentes desde el afio
1977. La serie de 25 afos coincide con el pe-
riodo democratico en Espafa y en algunos son-
deos la opinién econémica estaba influenciada
por la apreciacién de la situacidn politica. Desde
1977 la evolucion del I.S.C. sefiala las siguien-

tes fases de la opinién de los esparioles sobre la
economia:

1. Después de los acontecimientos funda-
mentalmente politicos de los afios 1977 y 1978,
primeras elecciones legislativas y la promulga-
cién de la Constitucién, la sociedad esparnola
mostrd una opinién relativamente positiva a pe-
sar de que los datos macroeconémicos eran
desfavorables. Desde el segundo sondeo del
afo 1978, el sentimiento econémico se volvid
mas negativo en cada sondeo. En el afio 1981
los espafioles manifestaron una profunda des-
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS - ISC
1977-2002
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confianza por motivos de distinta naturaleza. A
las cuestiones econémicas se sumd la incerti-
dumbre politica que desembocé en los sucesos
de febrero de 1981.

2. Superada la desconfianza por la continui-
dad del sistema politico elegido, y con las nue-
vas elecciones del afo 1982, el I.S.C. inici6 una
larga etapa de lento aumento de su valor hasta
el afio 1991. En este afo, el 1.S.C. alcanz6 el va-
lor mas alto de este periodo; aunque fue inferior
al valor 100, punto de equilibrio entre optimismo
y pesimismo.

3. El retroceso del I.S.C. entre 1991 y 1994
fue muy répido y profundo. En el afo 1993, una
amplia mayoria de individuos mostraba una opi-
nién muy pesimista.

4. Desde el afio 1994 se inicié otra segunda
fase de recuperacion de la confianza, y en junio
de 2000 el I.S.C. logro su valor més alto desde el
comienzo de la serie. También es importante se-
fialar que el I.S.C. consiguié un valor superior a
100 en el afo 1999.

5. En el tiltimo trimestre del afio 2000 se inicio
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ECONOMIA ESPAFOLA

) CUADRO 4
TAMANO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS 1997-2002
(En porcentaje)

2002 2001 2000 1999 1998 1997
Junio Febr. Media Nov. Junjo Febr. Media Media Media Media
A. Situacion econdmica de/ pais
1. Ha mejorado......ovreeveeereersreercnnee 18 20 26 22 27 28 3 35 33 29
2. Mejorard. 19 21 21 19 23 21 28 3 35 33
B. Situacidn econdmica familiar
1. Ha mejorado 15 16 18 18 20 19 17 18 16 13
2. MBJOrari.....cc.ooveeerceererrerersera s veensns 19 18 22 21 22 24 24 25 24 22
C. Demanda: consumo familiar
1. Buen momento de compra............. 10 14 25 22 28 26 33 39 31 21
2. COMPrard mas......coeeeeeeeeveriveennes 9 9 11 10 10 13 14 15 12 12
D. El paro
1. DiSMINUIA....coocveer e 16 1 20 12 24 24 32 35 A 27
E. La inflacidn
1. Ha aumentado poco .. 27 50 43 51 37 41 54 70 73 66
2. Aumentard poco........ocveeeeenrrerennes 41 32 52 49 49 58 61 77 79 67
F. Ahorro
1. AUMENtArd ..cvvueeeeceeee s 41 45 46 51 51 50 49 50 44 43

Nota: Las cifras del cuadro sefialan los porcentajes de individuos optimistas. Se han redistribuido los porcentajes de NS/NC; el resto a 100 estd formado por quienes conside

ran la respuesta "sigue igual" + empeorara.

una tendencia negativa que se ha consolidado
en los siguientes sondeos. En noviembre de
2001, el 1.5.C. pierde el valor 100, y sefala que
las opiniones pesimistas superan a las optimis-
tas. Los resultados del sondeo de junio de 2002
refuerzan la situacién de incertidumbre de los
consumidores, siendo las expectativas sobre Ia
economia nacional sensiblemente peores que
las personales. En el gréfico 4 se observa que
en todas las fases de caida del I.S.C. se repite
esta diferencia entre expectativas personales y
generales. Los consumidores perciben un mo-
mento econdémico general peor que su situa-
cién familiar en las fases de retroceso del I.S.C.,
pero esa imagen desfavorable del escenario
macroecondémico, con independencia de su
realidad, afecta al comportamiento econémico
de los individuos y termina por influir en el cum-
plimiento de la profecia manifestada en la en-
cuesta. Desde el sondeo de junio de 2000, la va-
loracién del momento de compra sigue de
cerca la evolucién del I.S.C. y expresa un posi-
ble recorte del consumo en el afio 2002.

3. Los optimistas

El cuadro 4 muestra los porcentajes de indivi-
duos que juzgan positivamente seis cuestiones
importantes para definir la opinién pablica sobre
la economia. El aspecto mas significativo es la

pérdida, en el sondeo de junio de 2002, de la ex-
celente valoracion publica del comportamiento
de los precios que mostraban los sondeos pre-
vios. Entre los afios 1997 y 2000 el pablico habia
dejado de considerar a la inflacién como un pro-
blema. En esos afnos la mayoria de los individuos
decia que los precios habian subido poco o
nada. En junio de 2002, sélo un 27 por 100 man-
tiene esa opinién. Las previsiones de inflacién
para los doce meses siguientes han dejado tam-
bién de ser positivas. La mayoria, 59 por 100, es-
pera que los precios suban mucho o bastante.

Los porcentajes de individuos optimistas en
cada una de las diez proposiciones han bajado
respecto al sondeo de junio de 2001. Las tasas
de 3,6 de inflacion, 11,5 por 100 de paro y una
variacion interanual del 2 por 100 del PIB, po-
drian considerarse valores relativamente positi-
vos que no justifican la caida de las opiniones
optimistas; pero en la formacién del sentimiento
econdmico intervienen otros factores, otras in-
certidumbres, que influyen en la imagen sobre
la marcha de la economia, especialmente por la
desaceleracion de las cifras macroecondmicas.

4. Los tipos de opiniéon econémica
y su evolucién

Al cruzar las tres posibilidades de respuestas
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del publico sobre su percepcion reciente de la
economfia nacional y familiar con las tres opcio-
nes sobre sus previsiones en los doce meses si-
guientes, los individuos aparecen distribuidos
en nueve grupos distintos (ver cuadro 5). Res-
pecto a la economia nacional, el porcentaje mas
numeroso, 38 por 100, no ha percibido cambios
importantes y tampoco expresa que se produz-
can en los doce meses siguientes; pero los indi-
viduos radicalmente pesimistas, 21 por 100,
casi doblan a los radicalmente optimistas, 11
por 100. El porcentaje de las respuestas que ex-
presan estancamiento aumenta hasta el 55 por
100 cuando la pregunta se refiere a la economia
personal.

Los nueve tipos de respuestas del cuadro 5
que relacionan la experiencia reciente con las
expectativas pueden reducirse a tres tipos basi-
cos: optimistas, pesimistas y estancamiento,
segln predomine el sentimiento de optimismo o
el de pesimismo sobre la evolucién de la econo-
mia. Los tres tipos basicos de respuestas y su
evoluciéon entre junio de 2000 y junio de 2002
aparecen en el cuadro 6.

a) Economia nacional

En junio de 2002, el porcentaje de pesimis-
tas, 38 por 100, es elevado e igual al que ex-
presa una percepcién de estancamiento. Otro
dato importante del tltimo sondeo es el cambio
de la relacién entre optimistas y pesimistas. To-
davia en junio de 2001, los primeros superaban

a los pesimistas; un afio después los pesimistas
superan en 14 puntos porcentuales a los opti-
mistas. Desde el afo 2000 se ha producido un
aumento de 20 puntos en el grupo de pesimis-
tas.

b) Economia familiar

En la segunda parte del cuadro 6 se distri-
buye a la poblacién segtin su percepcién sobre
la evolucién de la economia familiar. En los tres
sondeos expuestos en él, la mayoria del pu-
blico dice que su economia familiar no se modi-
fica, aunque perciban simultaneamente una
evolucién desfavorable de la economia nacio-
nal.

Los optimistas, 24 por 100, superan a los pe-
simistas sélo en tres puntos. Se observa tam-
bién un pequefio pero continuo retroceso de
ese tipo de respuestas optimistas.

Los gréaficos 6y 7 recogen la evolucion de los
tipos de opinion sobre la economia nacional y
familiar entre noviembre de 1993 y junio de
2002. En una primera etapa, entre noviembre de
1993 y junio de 2001, los optimistas sobre la
economia nacional aumentan su presencia en
la poblacién espanola (ver grafico 6). Incluso
entre los afios 1997 y 2000 la mayoria percibe
una evolucién muy positiva de la economia, los
porcentajes de optimistas superan a quienes
manifiestan desconfianza o una situacién de es-
tancamiento. A partir de la dltima parte del ano

CUADBO 5
TIPOS DE OPINION ECONOMICA
EXPECTATIVAS SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL EXPECTATIVAS SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR
Experiencia Mejorard ~ Seguird igual  Empeorard Suma Msjorard ~ Sequirdigual  Empeoraré Suma
Ha MEJOradD.......cceremiremrsssimessninnsasionsns 1 6 18 9 6 - 15
ESLaCionaria .........cvuvervrensorserseseesnsnasnennas 5 38 47 6 55 3 64
Ha empeorado..........couoummmersranssnmresncsens 2 12 35 3 8 10 21
SUMA...virierirersemrsemesemesessissssisssssnsssasass 18 56 100 18 69 13 100
. CUADRO 6
EVOLUCION DEL TIPO DE RESPUESTAS
ECONOMIA NACIONAL ECONOMIA FAMILIAR
Junio 2002 Junio 2001 Junio 2000 Junio 2002 Junio 2001 Junio 2000

OPHMISTAS cceve reerrrmecreesrissisesmrssasss s snenses 24 32 43 24 28 30
EStancamiento.........ccvverimeresreenenesrennnrie 38 40 39 55 55 57
PESIMISLAS vovererenvermrerreenricemsisssasassnenis 38 28 18 21 17 13
36 CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 169

JULIO/AGOSTO 2002




ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 6
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2000, esa opinién tan favorable cambia y el por-
centaje de individuos optimistas es el mas redu-
cido, 24 por 100, de los tres tipos de respuestas
(ver grafico 6).

El grafico 7 expone la evolucién de los tipos
de opinién sobre la economia personal. Entre
noviembre de 1993 y junio de 1996 los pesimis-
tas superan a los optimistas; desde el afio 1993
a junio de 2002 las respuestas positivas supe-
ran a las negativas. También desde noviembre

de 2000 el porcentaje de pesimistas aumenta y
se aproximan al de optimistas. En los sondeos
de febrero y junio de 2002 ambos porcentajes
son similares.

En resumen, la lectura de la Gltima encuesta
y la comparacién de sus datos con los de ante-
riores sondeos manifiestan la consolidacién de
la incertidumbre de los consumidores sobre la
economia nacional y un ligero retroceso del
sentimiento sobre la economia personal.
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ESQUEMA 1
OPTIMISMO/PESIMISMO GLOBAL
(Junio 2002/Junio 2001)
JUNIO 2002
Economia Economia
familiar nacional
Optimistas
49
Opt|m|st-as f _. Estancados . 'l:otal
kil B 25 100
TN
~ . i
| Pesimistas
26
Optimistas |
1¢
//, >
Estancados | _ Estancados Total
55 53 100
Pesimisias
28
Optlmlst::z;
P 11
- R
Pesinustas | __ | Estancados Total
21 L. 18 | 100
~. ]
g
Pesimistas

71

c) Opinién global sobre la economia

Las opiniones respecto a la economia fami-
liar y nacional se interrelacionan. Un 49 por 100
de los individuos optimistas sobre su economia
familiar cree también que la economia nacional
evoluciona favorablemente, y sélo un 11 por
100 de quienes son pesimistas respecto a su
economia dice que la nacional funciona bien.
En el segmento de quienes creen que su situa-
cién econdmica no cambia, los pesimistas so-
bre la economia nacional, 28 por 100, superan a
los optimistas, 19 por 100. En junio del aho ante-
rior los optimistas y pesimistas estaban iguala-
dos (ver esquemal) en el amplio grupo de indi-
viduos que percibia un estancamiento de su
economia personal. Se ha producido un retro-
ceso de los optimistas sobre la economia nacio-
nal en los tres grupos de individuos clasificados
por sus opiniones sobre su situacion familiar.

JUNIO 2001
Economia Economia
familiar nacional
Optimistas
| 57
,’/ -
~ o :
Optimistas | ___ = Estancados Total
' 28 25 100
— ~ ) L
| Pesimistas
18
Optimistas
24
Estancada ___ | Esiancados Total
55 \ 53 100
| Pesimistas
23
. Optimistas
12
e
. Pl :
Estancada _ | Estancados Total
56 ! 36 100
’\\\. . -
| Pesimistas |

52 |

5. Los problemas econémicos
de los espaiioles: paro e inflacién

Un 71 por 100 de individuos sitda al paro en-
tre los tres problemas principales de la socie-
dad espafola. Este puesto a la cabeza de la
preocupacioén del publico no lo ha abandonado
en todo el largo periodo de 25 afios de realiza-
cion de la encuesta del 1.S.C.

El paro, en el ambito mas estrictamente eco-
némico, y el terrorismo, 58 por 100, en el poli-
tico, son “las dos grandes asignaturas pendien-
tes” de este periodo. La escasez de empleo
para los jovenes, la pérdida de éste para los
adultos, las jubilaciones anticipadas, la falta de
continuacién del empleo, constituyen un haz de
amenazas graves para los individuos y sus fami-
lias que les sensibiliza ante las amenazas del
empleo. Ademas, la tasa de paro de un pais ex-
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ESQUEMA 2
PREVISIONES SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL Y EL PARO

Previsiones sobre la economia nacional
100%

Optimistas Estancamiiento Pesimistas
24% 38% 38%
El paru El paro El para
+ =] - + = - =] =
M4 48 20 23 53 34 1 80

Nota: + El paro disminuird; = permanecera igual; - aumentara.

CUADRO7
COMPORTAMIENTO DEL PARO EN LOS PROXIMOS 12 MESES

Rentas

Total Renfas bajas  medias Rentas altas
Aumentari .............. 48 1 47 50
Permanecera igual... 36 44 36 35
Disminuira............... 16 15 17 15
Total .o 100 100 100 100

presa un conjunto de circunstancias que afecta
intensa y personalmente a un colectivo muy am-
plio de individuos: parados y familiares. El paro
€S una amenaza grave para toda la sociedad sin
excepcion.

Cuando la percepcién de la evolucién del
paro mejora, el sentimiento econémico reac-
ciona positivamente de inmediato, y al contra-
rio. El nimero de parados (E.PA.) -en junio de
2002, aproximadamente 2 millones de indivi-
duos- ha venido disminuyendo desde 1994, con
una reduccién de 1,7 millones entre ambas fe-
chas. En el mismo periodo los ocupados han
aumentado en unos cuatro millones de indivi-
duos. A pesar de que esta evolucién de las ci-
fras macroecondmicas no justifica un retroceso
importante de la confianza de los consumido-
res, la pérdida de fuelle del empleo durante los
altimos meses parece constituir una amenaza
para el piblico (ver cuadro 7).

El mayor porcentaje de respuestas, 48 por
100, muestra mas expectativas desfavorables

respecto al comportamiento del paro. Existe
también una amplia coincidencia en los tres
sectores de individuos distribuidos por renta.

El esquema 2 revela la estrecha relacién en-
tre las expectativas sobre la economia nacional
y el paro. Sélo un 20 por 100 de quienes espe-
ran una mejora de la economia nacional prevé
un aumento del paro, frente al 80 por 100 de
quienes dicen que empeorara. En el grupo, 38
por 100, que no espera cambio en la economia,
un 34 por 100 espera que aumente el paro y un
53 por 100 prevé que no cambie. Las previsio-
nes sobre la evolucién del empleo no son bue-
nas en junio de 2002.

a) La Inflacién

Un resultado importante de la Gltima encuesta
es la pérdida de confianza sobre el comporta-
miento de la inflacion. Entre los afios 1977 y 2000
una amplia mayoria se mostraba optimista sobre
la inflacién. Experiencia y expectativas eran bue-
nas. En junio de 2002 se ha producido una fuerte
reaccién al aumento de los precios. La Gltima
tasa de inflacién, 3,6 por 100, no explica aislada-
mente la pesimista opinidn sobre la evolucién de
los precios que los datos del cuadro 8 recogen.
Un 73 por 100 dice que los precios han subido
mucho o bastante. El acuerdo de la poblacion
distribuida segln sus ingresos y la tendencia de
las respuestas desde el afio 2001 afiaden mas in-
terés a este elemento de la opinién publica.
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CUA_DRO 8
INFLACION Y RENTA
JUNIO 2002 JUNIO 2001
Se ha percibido: En los ultimos 12 meses:

Total Renias Bajas  Renias medias _ Rentas altas Total Rentas bajas  Rentas medias  Renlas altas
1. Alta tasa de inflacion........ 73 82 77 72 63 67 62 B1
2. Baja tasa de inflacion....... 27 18 23 28 37 33 38 39

Se espera: En los prdximos 12 meses:

Tolal Rentas bajas  Rentas medias  Renlas allas Tolal Rentas bajas  Rentas medias  Renfas altas
1. Alta tasa de inflacion....... 58 56 59 54 51 59 48 47
2. Baja tasa de inflacion....... 42 44 4 46 49 41 52 53

Notas:
1, Alta tasa de inflacién: los precios han aumentado / aumentardn bastante + mucho.
2. Baja tasa de inflaci6n: los precios han aumentado poco -+ nada + han disminuido.

3. Redistribuidos NS/NC.

CUADRO 9
EFECTOS DEL EURO
Euro y los precios: Enero 2002 Febrero 2002
1. Los precios con el euro han subido... 77 82
2. Los precios 0N 10S MISMOS........coevue 20 10
3. Los precios han bajado..........c.cc....... 0 0
NS/NG...coererrreeerresrcrsssersntasssssessemssnnnsns 3 2

Fuente: Barometro del CIS 3449 y 2454,

CUADRO 10
ES CAPAZ DE SABER LO QUE VALEN LAS COSAS
EN EUROS IGUAL QUE LO SABIAN EN PESETAS

Dificultad del calculo: Enero 2002 Febrero 2002
Si, igual que en pesetas.......eeeerereease 21 22
Pueden saberlo, con dificultad............... 51 52
Les resulta dificil o imposible................. 28 26

Fuente: Barémetro del CIS 2445 y 2454.

En los meses anteriores al establecimiento
del euro, un 50 por 100 de los espanoles sospe-
chaba que los precios subirian por este motivoy
sélo un 18 por 100 mantenfa una opinion contra-
ria(2). Aquel temor no era obstaculo para que el
69 por 100 de los espanoles se mostrara parti-
dario del euro(3). En febrero y junio de 2002,
una amplia mayoria de los consumidores espa-
fioles, 82 por 100 y 77 por 100, respectiva-
mente, cree que las previsiones negativas se
han cumplido (ver cuadro 9). La conversion de
las pesetas en euros ha influido en el aumento
de los precios y los comerciantes, los empresa-
rios o las Administraciones Publicas han apro-
vechado la dificultad material de comparar los

precios en pesetas y en euros para aumentar-
los. El cuadro 10 sefiala que sélo un 21 por 100
de los individuos es capaz de traducir sin dificul-
tad los euros en pesetas y a lainversa. Sin duda,
otros factores econdmicos influyen en el au-
mento de los precios; pero al cumplirse su pro-
ndstico sobre la relacién desfavorable entre los
precios y el euro y observar que no se ha avan-
zado en la estabilidad de los mismos en la zona
euro, como un 61 por 100 de los espafoles espe-
raba, los consumidores han aumentado notable-
mente su desconfianza. La inflacién ha vuelto a
preocupar a la mayoria de los consumidores.

NOTAS

Los datos utilizados en este articulo provienen de:

1. La encuesta periddica realizada por Inter. Gallup para la
U.E y facilitadas para completar la encuesta FUNCAS.

2. Los estudios del CIS.
3. Los datos de los Eurobarémetros.

El indice del sentimiento del consumidor (1.S.C.) segdn la
version de Ann Arbor (Michigan) muestra una estrecha relacién
con el indice de Confianza (I.C.C.) de la U.E. Iniciada la serie en
1977, segln la formulacién de USA, se ha continuado en los
afos siguientes la misma metodologia para asi poder comparar
el 1.8.C. en diversos periodos de nuestra reciente historia.

(1) Estudio 2454 del CIS.

(2) Ver F. Alvira y J. Garcia Lépez (2001): “Euro: ha comen-
zado la cuenta atras para su implantacién”, Cuademos de Infor-
macion Econémica n2 162, pp. 23-55.

(3) Ver Eurobarémetro n2 54, mayo 2001.
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¢FIN DE LA FORTALEZA DEL DOLAR?

David Cano y Alfonso Garcia Mora(*)

Introduccién

Hace ahora un afo, tenfamos la ocasién de
publicar en Cuadernos de Informacién Econé-
mica (Cano y Garcia Mora, 2001) un articulo en
el que revisdbamos los factores explicativos del
movimiento depreciador del euro. Una de las
principales conclusiones que se extraian es que
las variables més clésicas en la determinacién
de los tipos de cambio (en aquel momento favo-
rables casi todas al euro) habian dado paso a
otras mucho més coyunturales pero con mayor
poder explicativo de la debilidad de la divisa eu-
ropea. Un afo después el escenario ha cam-
biado de forma importante, y son los desequili-
brios de la economia norteamericana los que
estan detras de la reciente pérdida de valor de
un délar estadounidense claramente sobrevalo-
rado. Este es uno de los primeros aspectos que
queremos resaltar. EI movimiento al que esta-
mos asistiendo en las Gltimas semanas debe
entenderse en clave de depreciacién de la di-
visa estadounidense, toda vez que este movi-
miento no se ha producido Gnicamente en su
cruce con el euro.

Entre los elementos que nos permitiran de-
terminar la evolucién pasada y las perspectivas
para los préximos meses de la evolucién del
euro, no cabe duda de que la situacién en térmi-
nos de valoracién de la divisa europea juega un
papel fundamental. A partir de este analisis tra-
taremos de identificar qué otras variables nos
permiten justificar la evolucién reciente del
euro, identificando la situacién actual de aque-

llos factores que tradicionalmente han sido utili-
zados en los modelos de determinacién de
tipos de cambio, haciendo especial hincapié en
los flujos de capital. Finalmente, analizamos las
consecuencias que la apreciacién del euro
puede tener para la politica monetaria del Area
Euro.

1. ¢Esta el USD sobrevalorado?

Entre los elementos que han propiciado el
movimiento depreciador del délar estadouni-
dense durante las Ultimas semanas no cabe
duda de que la valoracion juega un papel funda-
mental. En efecto, desde que el euro comen-
zase su andadura en enero de 1999 se ha pro-
ducido una depreciacion constante de la divisa
europea, distanciandose significativamente de
su nivel de equilibrio, calculado tanto en térmi-
nos de Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)
como mediante el Tipo de Cambio Efectivo Real
(TCER).

Tradicionalmente ha sido la PPA el modelo
fundamental utilizado para analizar el tipo de
cambio de equilibrio, en tanto que la asume que
los tipos de cambio deberfan equilibrar el precio
de una misma cesta de bienes en diferentes pai-
ses. En concreto, partiendo de la ley del precio
Unico, si los mercados estan perfectamente in-
tegrados, los precios de un mismo bien vendido
en paises diferentes deberian ser iguales
cuando se convierten a la misma moneda, de-
bido a que sino es asi se podria realizar arbitraje
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE TIPO DE CAMBIO Y PPA DEL USD/EURO
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de bienes (comprando en el pais mas barato y
vendiendo en el méas caro). Relacién que, extra-
polada a una cesta de bienes, que recoja de
forma mas certera la situacién de un determi-
nado pals, supondria que aquella moneda cu-
yos precios aumenten mas se depreciaré frente
a la otra en un porcentaje igual al diferencial de
incremento de los precios. De esta manera, las
tasas de inflacién en términos relativos determi-
narian la tendencia de los tipos de cambio.

Si atendemos a la evolucién de la PPA del
tipo de cambio ddlar/euro (gréfico 1), se puede
observar como desde su nacimiento se ha pro-
ducido una depreciacién paulatina de la divisa
europea, alejandose de su tipo de cambio de
equilibrio. No obstante, la sobrevaloracién del
délar resulta menor, en cualquier caso, de la
que tuvo lugar a principios de la década de los
ochenta, siendo, incluso, similar a la sobrevalo-
racién de la divisa estadounidense en la primera
parte de la década de los noventa.

No obstante, la PPA, lejos de ser un modelo
que nos permita determinar la situacién de una
divisa a corto plazo, se trata de un nivel de refe-
rencia, al que el tipo de cambio suele tender. De
hecho, las desviaciones respecto a este nivel de
equilibrio son comunes y constantes (gréfico 2),
fruto tanto de factores de oferta como de de-
manda. Entre las causas esgrimidas para justifi-
car la existencia de desviaciones en el corto
plazo no cabe duda de que la existencia de pre-
cios rigidos resulta clave. En el corto plazo, los

S
i
B C e e e B
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precios no absorben los shocks con la misma
velocidad que el tipo de cambio, siendo la vola-
tilidad de éste mucho mayor. Pero més alla de
esta diferencia temporal en la absorcién de los
shocks, existe otra serie de factores reales a
destacar (Garcia Mora y Montero, 2001). En pri-
mer lugar, esta la existencia de costes de tran-
saccién (ya sean barreras comerciales o im-
puestos), que imposibilitan que se produzca el
proceso de arbitraje mencionado anterior-
mente. En segundo lugar, y a nuestro juicio mas
importante, la existencia de diferencias de pro-
ductividad entre los sectores de bienes comer-
cializables y no comercializables: cuando todos
los precios de los paises son traducidos a una
misma divisa al tipo de cambio correspon-
diente, los paises ricos tienden a tener precios
mayores que los pobres (y por lo tanto a apre-
ciarse su tipo de cambio en términos reales). La
idea subyacente se centra en que no sélo la pro-
ductividad de los paises ricos es mayor, sino
que ademas en términos relativos son mas pro-
ductivos en el sector de bienes comercializa-
bles. Esta mayor productividad en dicho sector
provoca un aumento de los precios de los no
comercializables (los anteriores, debido a la
competencia internacional, se supone que no
varfan), y por tanto una apreciacién del tipo de
cambio real.

No obstante, si la finalidad es identificar la
sobre o infravaloracién de una divisa, la PPA
Unicamente hace referencia a la situacion entre
dos divisas. Con relaciones multilaterales hay
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GRAFICO 2

DESVIACION DEL EURO CON RESPECTO A SU PPA EN SU CRUCE

CON LAS SIGUIENTES DIVISAS
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gue tener en cuenta los tipos de cambio entre
todos los pares de divisas. El Tipo de Cambio
Efectivo Real (TCER) trata de recoger esta situa-
cion, midiendo la evolucién del tipo de cambio
de lamoneda de un pais frente a la de los paises
con los que comercia, ponderando cada una de
ellas por el peso que tiene en el comercio exte-
rior del pais en cuestién, y considerando el dife-
rencial medio ponderado de inflacién entre el
pals local y los extranjeros.

TCE/:;:l:i%_.Wi:l. P
S 1SR W,
i=1

donde:

i: Variacién del tipo de cambio entre el
io

euroy el pais /.
P.,: IPC del Area Euro.
P, IPC del pais i.
W.: mide el peso relativo que, sobre los inter-

cambios comerciales del area con el exterior,
tienen los realizados con el pais i. Para ello se

promedian las exportaciones (X) e importacio-
nes (M) de la siguiente forma:

Vvi — (xl +Mi)
S0, +M,)

X;, M, son, respectivamente, exportaciones e
importaciones del 4rea con respecto al pals /.

Por tanto, el TCER es el producto entre la co-
tizacién nominal de la divisa y los precios relati-
vos frente al exterior. Un aumento del TCER su-
pone una pérdida de competitividad de los pro-
ductos frente al exterior (apreciacién real).

La evolucién del TCER del euro pone de ma-
nifiesto la infravaloracién mostrada por la divisa
europea desde su nacimiento, en enero de
1999, hasta mediados de 2001, en que comen-
zara a apreciarse frente al resto de divisas con
las que mantiene relaciones comerciales signifi-
cativas (gréafico 3).

Por tanto, la reciente apreciacion del euro
cabe enmarcarla dentro de un escenario en el
que la divisa europea se encontraba, en térmi-
nos de valoracion fundamental, muy infravalo-
rada con respecto a su nivel tedérico. Sin em-
bargo, tanto las variables ya comentadas, que
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GRAFICO 3
TCER DEL EURO (BASE 100 ENERO DE 1995)
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en cierta medida limitan el alcance de estos mo-
delos en el corto plazo, como la conjugacion de
otra serie de variables, han impedido que esta
correccidn del tipo de cambio se produjera con
anterioridad, siendo el elemento claramente de-
terminante la evolucion de los flujos de capital.

2. Factores explicativos del tipo de cambio
délar/euro

Entre los factores que tradicionalmente han
sido utilizados para determinar la evolucién de
un tipo de cambio conviene destacar tres varia-
bles. En primer lugar, el diferencial de tipos de
interés. Si bien es cierto que este factor juega un
papel relevante si asumimos un periodo histé-
rico suficientemente amplio, su importancia du-
rante los ultimos anos ha ido disminuyendo,
probablemente condicionado, por la propia es-
tructura de los flujos de capital. En segundo lu-
gar, las expectativas de crecimiento de las eco-
nomias han determinado gran parte de los mo-
vimientos cambiarios, toda vez que el
crecimiento se identifica como una variable rele-
vante para estimar la rentabilidad del capital alli
invertido. De hecho, son las expectativas de cre-
cimiento mas que el crecimiento contemporé-
neo el factor que guarda una correlacion mas
estrecha con el tipo de cambio. En este mismo
sentido cabe analizar la evolucidn que han se-
guido los movimientos de politica monetaria de
los bancos centrales y el tipo de cambio. Du-
rante gran parte de 2000 y 2001, la menor agre-

ene-99 ene-00 ene-02

ene-01

sividad mostrada por el BCE en la conduccion
de su politica monetaria fue interpretada como
un elemento negativo, por el efecto que pudiera
causar sobre el crecimiento futuro de la econo-
mia.

Sin embargo, mas alla del efecto que el cre-
cimiento pudiera tener sobre el tipo de cambio,
ha sido el diferencial de productividad la varia-
ble clave en la evolucion del délar/euro. La im-
portancia de esta variable radica tanto en la rela-
cién directa que sobre el tipo de cambio pueda
tener (comentada en el epigrafe anterior) como
sobre la rentabilidad esperada en el capital in-
vertido. Ligado precisamente a este aspecto, la
evolucién del délar hay que enmarcarla dentro
de un proceso de histdrica atracciéon de capital
por parte de la economia estadounidense du-
rante la segunda parte de los noventa. Evolu-
cién que ha estado vinculada a dos factores:
por un lado, la elevada productividad y por otro,
la favorable evolucidén de su mercado de accio-
nes a raiz del boom asociado a la nueva econo-
mia. Como denominador comun de las dos va-
riables, resulta necesario destacar que durante
gran parte de la década de los noventa las dife-
rencias mostradas por las tasas de crecimiento
de los beneficios empresariales EE.UU. y el
Area Euro han sido muy significativas, condicio-
nando como consecuencia de ello la evolucién
de los flujos de capital.

Precisamente, ha sido el espectacular volu-
men de entradas de capital el que ha justificado
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el movimiento apreciador experimentado por el
délar hasta finales del pasado ejercicio. Todo
ello a pesar del elevado déficit por cuenta co-
rriente que ha mantenido la economia estadou-
nidense durante los Gltimos afios y que en un
escenario caracterizado por una menor entrada
de flujos de capital hubiera introducido un ele-
mento claramente desfavorable para la evolu-
cién del tipo de cambio del dolar.

3. Evolucion reciente y perspectivas del tipo
de cambio délar/euro

La fase desaceleradora por la que ha atrave-
sado la economia estadounidense difiere en va-
rios aspectos de los modelos seguidos en otras
ocasiones: fuerte incremento del precio de los
activos inmobiliarios y escasa correccion tanto
del consumo privado como del déficit por
cuenta corriente. Es en este ultimo aspecto en el
que nos queremos centrar ya que tiene, en
nuestra opinién, un importante poder explica-
tivo del reciente movimiento depreciador del dé-
lar.

Desde la crisis de los primeros afos de la dé-
cada de los noventa, la economia estadouni-
dense registrd un creciente déficit por cuenta
corriente, que sistematicamente ha coincidido
con una posicion superavitaria o equilibrada en
el Area Euro, y claramente positiva en Japén. La
teoria econdmica apunta a que el mecanismo
de correccion del desequilibrio por cuenta co-
rriente es, habitualmente, el tipo de cambio,
ante la incapacidad de sus bancos centrales
para contener, via acciones directas en el mer-
cado, la cotizacién de su divisa, y la dificultad de
financiar dicho desequilibrio (cuadro 1).

Son varios los ejemplos en los que déficit su-
periores al 4 por 100 (Freund, 2000) han su-
puesto el comienzo de una crisis cambiaria (en
EE.UU. son ya tres los ejercicios consecutivos
en los que se ha superado). No obstante, en el
caso estadounidense, a pesar de alcanzar en el
primer trimestre del afio un maximo histérico del
4,5 por 100 del PIB, existe un factor que no se
produce en el resto de naciones: es el pais que
emite la moneda de transaccion internacional
por excelencia, por lo que no cuenta con una "li-
mitaciéon" en cuanto al volumen de reservas,
tanto el sector publico como privado apenas tie-
nen financiacién en divisa extranjera y, ademas,
cuenta con el principal mercado mundial de ac-
tivos financieros.

En el grafico 4 se puede comprobar el incre-
mento practicamente ininterrumpido del déficit
por cuenta corriente, y de forma mas destacada
en los Gltimos afos de la década de los noventa,
coincidiendo con el fuerte crecimiento de su
economia. De hecho, en contra de lo sucedido
en la crisis de principios de los noventa, en los
afnos 2000y 2001, la desaceleracién del ciclo no
ha ido acompafiada de una correccién del défi-
cit por cuenta corriente. Si en anteriores cir-
cunstancias las fases recesivas de esta econo-
mia habian provocado una disminucién de la
demanda interna, mientras que la externa conti-
nuaba creciendo a ritmos elevados, permi-
tiendo de esta forma un reajuste de los desequi-
librios, en esta ocasion no ha sido asi. El hecho
de que la crisis del afio pasado se expandiera a
todas las economias relevantes para EE.UU. en
términos comerciales, junto a que los estimulos
fiscales y monetarios introducidos por las auto-
ridades norteamericanas permitieron que la de-
manda interna estadounidense continuase cre-
ciendo a ritmos elevados, ha provocado que no
se haya producido una correccién del desequili-
brio de balanza de pagos en EE.UU. De hecho,
se trata de la primera crisis en la que esta co-
rreccion no se produce. Esta situacion, lejos de
ser un hecho puntual, adquiere cierta relevancia
si la recuperacion de esta economia se co-
mienza a producir desde los niveles de déficit
existentes en la actualidad, en tanto que éste
podria incrementarse incluso hasta porcentajes
cercanos al 5 por 100 del PIB.

Durante este periodo, el dolar no sélo no se
vio afectado por el incremento de este desequi-
librio sino que incluso continué apreciandose
frente a la practica totalidad de divisas. El mo-
tivo debemos encontrarlo en las elevadas en-
tradas de capital en la economia estadouni-
dense que han superado, como se aprecia en
el grafico 5 las necesidades de financiacion de-
rivadas del déficit corriente. El fuerte atractivo
de las inversiones en EE.UU. gracias a la mayor
rentabilidad esperada del capital, motivaba
que aquel pais encontrara en el resto del
mundo capitales que estaban dispuestos a fi-
nanciarlo. La denominada "nueva economia"
supuso una clara apuesta de los inversores por
EE.UU. y fundamentalmente de las empresas
europeas, que acapararon entre el 80 y el 90
por 100 de las compras de activos estadouni-
denses. Desde 1997 hasta 2000 el volumen de
entradas de capital por fusiones y adquisicio-
nes pasé de 278.000 mill. a 1.200.000 mill. de
doélares.
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CUADRO 1
DEFICIT POR GUENTA CORRIENTE Y TIPO DE CAMBIO EN LAS DECADAS DE LOS OCHENTA Y LOS NOVENTA

Déficit por cuenta corriente

Afuste cambiario (tipo de cambio
ajustado por ponderaciones

Afio (Porcentaje del PIB) de las relaciones comerciales) Periodo de ajuste cambiario
EE.UU. oo 1985/87 3,1/3,7 -33,5 1985/88
Canada...........ceoeenemenneeenerens 1991/93 3,7/3,9 -22,5 1991/95
Reino Unido .....c.coveeeereeeienena. 1989 51 +3,6 1989/92
Australia..........cocoenrmmenseenenreens 1985/86 5,6/5,7 -26,6 1984/87
Australia.......cucccrnieeecsieennanns 1994/95 51/5,4 -2,3 1994/96
Australia..........ccoeemenrceenrernene 1998/99 5,0/5,9 -10,6 1999/01
1996/97 6,0/6,7 —4,4 1997/00
1989/91 5,0/5,4 -51.8 1990/93
1986 6,2 +4.2 1989/89
1982 35 -59 1982/86
México ....... 1994 71 =37 1994/98
Corea del SUr ......ccccooeeericernees 1996 4,4 -32 1996/99
Reptiblica Checa ......c.oveeenenees 1996 7.4 +10,6 1996/98
Polonia......ccoveeerveeernenerserenns 1999 8,1 +23 1999/01
Fuente: Standard & Poor's (2002).
GRAFICO 4
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De hecho, resulta especialmente relevante la
composicién de las entradas de capital en
EE.UU. durante la segunda parte de la década
de los noventa, fuertemente concentrada en los
flujos de inversion directa, que incluso se man-
tuvo a lo largo de 2001. Pero no sélo se produjo
un cambio en la composicién de los flujos de
capital, sino, también, en los flujos de cartera.
En efecto, frente a la tendencia histérica, en la
gue la mayor parte de la entrada de flujos iba

destinada a la compra de referencias del Tesoro
estadounidense, desde 1995 son los bonos cor-
porativos, las agencias Yy, sobre todo, las accio-
nes, los instrumentos que atraen el porcentaje
mas elevado de capital, mientras que el saldo
neto de las referencias de deuda publica pasa a
ser incluso negativo.

Esta evolucion basada en unas expectativas
de rentabilidad del capital significativamente su-
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GRAFICO 5

FINANCIACION PRIVADA DEL DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE EN EE.UU.
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE LA TIRDEL T-NOTE A 2 Y 10 ANOS
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perior en EE.UU. que en el resto de areas geo-
graficas permitid, como ya hemos sefalado,
que la economia estadounidense experimen-
tara un constante incremento del déficit por
cuenta corriente, sin que ello introdujera presio-
nes depreciadoras sobre su divisa. Sin em-
bargo, el afio 2001 ha podido marcar un punto
de inflexién ante la pérdida de atractivo de
aquella economia. Mas alla de la vulnerabilidad
gue exhibié tras los terribles acontecimientos
del 11 de septiembre, los inversores internacio-
nales han modificado significativamente sus ex-

pectativas de rentabilidad del capital. En primer
lugar, porque los sectores que mas capital atra-
jeron (tecnologia, telecomunicaciones y media)
son los que en el momento actual presentan
mayores dudas sobre su viabilidad. En este
contexto, el escepticismo sobre la veracidad
empresarial y diversos escandalos sobre el de-
nominado "buen gobierno corporativo" han in-
crementado la aversion al riesgo de los inverso-
res. En segundo lugar, el elevado endeuda-
miento del sector corporativo tanto europeo
como estadounidense limita los procesos de fu-
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GRAFICO 7
VALORACION DE LAS BOLSAS ESTADOUNIDENSE Y EUROPEA EX UK
(EVOLUCION DEL PER Y MEDIA DE LOS ULTIMOS 12 ANOS)
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siones y, sobre todo, adquisiciones como los
que se produjeron a finales de los noventa, en
un contexto como el actual en el que los mode-
rados crecimientos economicos limitan la renta-
bilidad esperada de las inversiones.

La incertidumbre se ha incrementado no
s6lo en las inversores directas, sino también en
las inversiones en cartera. A este respecto, la
curva de tipos de interés de las referencias de
deuda emitidas por el Tesoro estadounidense
se ha situado en las Ultimas semanas en niveles
muy cercanos a los minimos de noviembre de
2001, cuando la posicion en el ciclo actual-
mente es muy distinta a la existente entonces
(gréfico 6). Por tanto, cabe esperar un incre-
mento de las rentabilidades conforme se vaya

e —

14-07-95 29-11-96

I I ’ I

17-04-98 03-09-99 19-01-01 13-06-02

consolidando el ciclo de recuperacién econé-
mica, que, unido al fuerte deterioro de la posi-
cién presupuestaria de la Administracién Bush
supondra un incremento importante de la oferta
de papel emitido por el Tesoro estadounidense,
con la presién que ello pueda tener sobre sus
cotizaciones.

Tampoco la situacidon de los mercados de
renta variable permite ser optimista acerca de la
entrada de flujos de capital en EE.UU. Si du-
rante finales de los noventa y 2000, |a aprecia-
cién del ddlar estuvo muy ligada a la fuerte en-
trada de flujos en el mercado de acciones esta-
dounidense, la situacion en términos de
valoracion de este mercado, en comparacién
con el europeo, podria limitar su atractivo du-
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rante los préximos meses (grafico 7). A pesar de
las fuertes cesiones que se han producido
desde el pinchazo de la burbuja burséatil en
marzo de 2000, la correccion en los beneficios
esperados ha sido igual de significativa, no per-
mitiendo, por tanto, que se produzca un ajuste
suficientemente significativo en la relacién entre
precio y beneficio como para considerar que la
renta variable estadounidense vuelve a presen-
tar una situacién atractiva.

4. Conclusiones

El movimiento apreciador mostrado por el
euro con respecto al délar durante las Ultimas
semanas responde a una situacion de clara in-
fravaloracién de la divisa europea, tanto en tér-
minos de paridad del poder adquisitivo como
de tipo de cambio efectivo real. Desde su naci-
miento, el euro habfa mostrado una deprecia-
cion constante, en un contexto caracterizado
por el espectacular incremento de la producti-
vidad en la economia estadounidense (ver Gar-
cia Mora y Montero, 2001) y la consiguiente

Recuadro 1

mayor rentabilidad esperada sobre el capital
invertido. Sin embargo, el proceso de desace-
leracién de las economias, junto con el cre-
ciente déficit por cuenta corriente de EE.UU. y
la delicada situacion de la estructura financiera
de las empresas, ha provocado una desacele-
racién de la entrada de flujos de capital en
aquella economia, lo que ha propiciado la de-
preciacion del délar hasta niveles cercanos a la
paridad.

El andlisis de las condiciones de fondo exis-
tentes en ambas economias, y de la consi-
guiente direccién de los flujos de capital, res-
palda la continuacién de esta pauta de compor-
tamiento a lo largo de los préoximos meses. Tan
solo las intervenciones directas en el mercado
de divisas por parte de los bancos centrales (de
forma coordinada) podrian suponer una mino-
racién en el ritmo de pérdida de valor del délar,
pero en ningn caso un cambio en la direccién
(tras seis afnos de apreciacién del délar), que
deberia llevar al tipo de cambio a cotizaciones li-
geramente superiores a la paridad a lo largo de
los préximos meses.

Banco de Suiza y Banco de Japén: dos formas distintas de hacer frente

a la apreciacion de sus divisas

El reciente movimiento depreciador del délar preocupa especiaimente a dos economias, en
principio, con una posicion en el ciclo muy diferente: Suiza y Japdn, cuyas autoridades moneta-
rias optan por distintas estrategias para hacer frente al fortalecimiento de sus monedas. Como
pudo quedar patente tras los atentados terroristas del pasado 11 de septiembre, la divisa helvética
se esta favoreciendo de su caracter de activo refugio. Si en otros episodios de aversién al riesgo
este papel lo habia ejercido el dolar estadounidense. en el momento actual ésta es la divisa que
precisamente més dudas genera sobre su capacidad de resistencia. Sin que se observen riesgos
inflacionistas en la economia suiza. la fortaleza de su divisa puede poner en peligro la incipiente
recuperacién de su economia, por lo que su autoridad monetaria ha optado por recortar tipos de
interes como medida compensadora. Los resultados sobre la evolucién del franco no estan
siendo muy favorables, tal y como se puede observar en el graficoR 1.1.

La estrategia adoptada por el Banco de Japon para hacer frente a las apreciaciones del yen ha
sido intervenir directamente en el mercado de divisas, mediante la compra de ddlares (provo-
cando que las reservas se hayan elevado hasta un maximo histérico). Las intervenciones en los l-
timos meses han sido numerosas y por una cuantia que se estima en 5.000 millones de délares en
cada accién. Los resultados de esta estrategia tampoco han sido los esperados y lo Gnico que han
conseguido es poner freno al movimiento apreciador del yen, pero en ningun caso han permitido
un punto de inflexion en la evolucion del tipo de cambio (grafico R 1.2).

En este punto surge el debate sobre la conveniencia de las intervenciones directas en el mer-
cado de divisas. En un mercado con liquidez y profundidad elevadas, las acciones de los bancos
centrales no tienen apenas impacto (o por lo menos duradero) sobre la estructura de oferta y de-
manda vy, por lo tanto, sobre la cotizacién. En esie sentido, son los fundamentos macroeconémi-
cos los que determinan la evolucion del tipo de cambio, sobre todo en una perspectiva a medio y

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 169 49
JULIO/AGOSTO 2002




ECONOMIA INTERNACIONAL

largo plazo. No obstante, la presencia de los bancos centrales si puede tener un efecto sobre el
ritmo al que se producen los movimientos cambiarios. Ya se pudo constatar entre septiembre y no-
viembre de 2000, cuando la presencia del BCE permitid poner freno a la depreciacion del euro.
Ejemplos algo mas lejanos son los famosos acuerdos del Plaza y del Louvre en donde los princi-
pales bancos centrales se comprometieron a intervenir en el mercado. Recientemente, ha sido el
propio FMI el que ha vuelto a sugerir la necesidad de una accion conjunta en caso de que el dolar
experimente un fuerte proceso depreciador que podria poner eri peligro la estabilidad del sistema
financiero internacional. En este sentido, una intervencién coordinada por parte de las autorida-
des monetarias del G7 podria minorar el ritmo depreciador del dolar.
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Recuadro 2
Implicaciones sobre la politica monetaria del BCE
de la reciente recuperacion del euro

Uno de los efectos mas inmediatos de la recuperacién del euro hasta referencias cercanas a la
paridad lo encontramos en el comportamierito de la inftacién en la Uniébn Monetaria Europea.
Alcanzado el objetivo del 2 por 100 en el mes de mayo, los indicadores preliminares publicados
hasta la fecha apuntan a una relajacién hasta el 1,7 por 100 en junio, motivada, en gran medida,
por la apreciacion del euro (grafico R 2.1.) y un mantenimiento de la cotizacion del petréleo en
torno a los 25 délares.

Como consecuencia, el Banco Central Europeo ha podido moderar la beligerancia mantenida
en los ultimos meses en materia de inflacién y, de esta forma, el mercado ha aplazado sus expec-
tativas para el inicio de las elevaciones del tipo repo. Si en la primera mitad del mes de miayo se
lleg6 a especular con una subida ya en julio del BCE (provocando que el tipo afo se elevara hasta
el 4,10 por 100) en el momento actual es dificil defender un tensionamiento de la politica moneta-
ria antes del préximo mes de octubre. Se pone de manifiesto, de esta forma, el efecto posmvo S0-
bre las presiones inflacionistas observadas en el Area Euro en los primeros meses del afio y que
amenazaban con un posible adelanto de las elevaciones de tipos por parte del BCE, con el im-
pacto negativo que podria suponer sobre la avolucidn del ciclo.

Evidentemente, la nota negativa de la apreciacién del euro es una posible pérdida de competi-
tividad en un momento en el que la recuperaciori econémica descansa en gran medida en el sec-
tor exterior. Sin embargo, el balance de las consecuencias es, a nuestro juicio, claramente favora-
ble para el Area Euro y lo puede seguir siendo hasta referencias ligeramente superiores a la pari-
dad. Sélo en el caso de que el euro se apreciara por encima de la cota 1,05 los efectos positivos
sobre inflacién, no compensarian los negativos derivados de la pérdida de competitividad.

GRAFICOR 2.1,
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO USD/EUR Y VARIACION INTERANUAL
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NOTA

(*) Socios de Analistas Financieros Internacionales.
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EL CONSEJO EUROPEO DE SEVILLA EN EL CONTEXTO

DE LA PRESIDENCIA ESPANOLA

Ismael Sanz(*)

Con el lema de "Mas Europa”, el 1 de enero
de 2002 comenzaba la tercera presidencia es-
pafola de la UE. En las dos primeras ocasiones,
en los afos 1989y 1995, la presidencia de nues-
tro pais se sald6 con éxito, pues se impulsé la
unién monetaria ademés de iniciarse el denomi-
nado Proceso de Barcelona: una asociacién de
los paises de la Cuenca del Mediterraneo. El co-
mienzo, en esta ocasién, no pudo ser més espe-
ranzador, puesto que coincidié con el éxito de la
puesta en marcha del euro fisico. Junto a este
objetivo, el gobierno espariol habia fijado cinco
prioridades: la lucha contra el terrorismo, el im-
pulso del Proceso de Lisboa, la ampliacién de la
UE, el desarrollo de las relaciones exteriores y el
debate sobre el futuro de Europa.

El entorno politico

Esta presidencia ha estado condicionada,
del mismo modo que la anterior de Bélgica, por
el convulso entorno internacional. En efecto, el
atentado del 11 de septiembre ha influido de
manera relevante en la politica internacional y
especialmente en la politica exterior europea.
Ademas, durante estos meses se han agravado
las crisis de Oriente Préximo y Argentina. Tam-
bién ha habido factores internos que han afec-
tado al desarrollo de la presidencia. Asi, se han
celebrado durante estos seis meses o0 se van a
celebrar en los meses inmediatamente posterio-
res multitud de citas electorales. En efecto, se
han registrado elecciones legislativas en Portu-
gal, Irlanda, Holanda y Francia (ademas de las
presidenciales), mientras que las de Alemaniay
Suecia se llevaran a cabo en septiembre. Pro-
ximas se encuentran también las de Grecia, sin
contar con el referéndum de Irlanda de otofio.
Por lo demas, el resultado de estas elecciones
deparé la sorpresa del paso de Le Pen a la se-
gunda vuelta de las presidenciales francesas y
la irrupcion de la lista Pim Fortuyn en los
Holanda, precedida del asesinato de su lider.

Estas citas han dificultado la consecucién de
acuerdos comunitarios, pues ningn gobierno
saliente desea arriesgarse a aparecer ante su
opinién publica concediendo cesiones al resto
de los socios comunitarios.

Particularmente importante ha sido su reper-
cusion en las negociaciones de la ampliacion.
El debate se ha centrado en las repercusiones
financieras de la incorporacién de los paises
candidatos en los actuales Estados miembros.
Méas concretamente, los paises contribuyentes
netos, Alemania, Suecia, Paises Bajos, Austria y
Reino Unido, y que en menor medida se benefi-
cian de la Politica Agricola Comun (PAC), pre-
tenden evitar que los nuevos socios comunita-
rios reciban los pagos directos a agricultores y
ganaderos. El total del capitulo agricola absor-
bié el 45 por 100 de los Presupuestos comunita-
rios en 2000. De este porcentaje, el 63,4 por 100
(28,5 por 100 sobre el total de los Presupuestos)
lo representaron las ayudas directas en com-
pensacion por la reduccién de los precios en el
sector, es decir, 25,6 millardos de euros. A este
respecto, Polonia representa el principal esco-
llo, puesto que el 18,7 por 100 de su poblacién
ocupada estaba empleada en el sector agricola
en 2000, considerando que tenia una poblacién
algo superior a los 38 millones para ese mismo
afo. Asi, Swinnen (2002) muestra que una varie-
dad de estimaciones coinciden en sefalar que
la incorporacién de los paises candidatos al sis-
tema de pagos directos podria suponer un
coste de cerca de 6 millardos de euros anuales,
una cuarta parte de lo que obtienen los actuales
Estado miembros.

Pues bien, la negociacién de las ayudas di-
rectas a los paises candidatos puede ser una
gran oportunidad para replantearse drastica-
mente los Presupuestos comunitarios. En
efecto, estos fondos apenas cumplen su fun-
cién asignativa pues estan casi enteramente de-
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dicados a la distributiva (Gros, 2002 y Tabellini,
2002). Esta configuracion esta en el origen de
que las discusiones sobre el Presupuesto se
centren en dirimir quiénes son los ganadores y
quiénes los perdedores de los fondos comuni-
tarios. De ahi que estos autores propongan re-
ducir la relevancia del capitulo agricola, y en
menor medida del regional, incrementando el
porcentaje que se asigna a la provisién de bie-
nes y servicios en areas como educacién supe-
rior, infraestructuras de transportes y comunica-
ciones, investigacion y desarrollo, defensa, se-
guridad, politica exterior y control de fronteras,
con fuertes externalidades y economias de es-
cala (Masson, 2000).

La presidencia espafiola ha venido prece-
dida del lanzamiento de la Convencién para el
Futuro de Europa, que persigue replantear y
adaptar las instituciones comunitarias a la am-
pliacién. Ciertamente, el actual sistema de pre-
sidencias adolece de dos graves problemas: en
primer lugar, cada seis meses se cambia la re-
presentacion de la UE ante el mundo, gene-
rando, si cabe, alin mayor confusion, y en se-
gundo lugar, con 27 Estados miembros, cada
pais deberia esperar 14 afos para ostentar la
presidencia. Ademas, las Cumbres europeas se
han convertido en un ritual en el que cada go-
bernante intenta regresar como triunfador a su
pais, y en el que cada vez adquiere mayor rele-
vancia el entorno que el contenido: la presencia
de delegaciones muy numerosas, la amplia
atencién de los medios de comunicacion y las
manifestaciones de los movimientos antiglobali-
zacién. Prueba de ello es que Alemania y Finlan-
dia se han intercambiado sus turnos de presi-
dencias, de forma que la primera la ostentara en
el primer semestre de 2007 y la segunda en el
Gltimo de 2006. Esta modificacion permitira a
Alemania defender mejor sus intereses en las
negociaciones de las perspectivas financieras
que culminaran en el Consejo Europeo del se-
gundo semestre de 2008, librandose de la en-
gorrosa posicién de mediador que aparejan las
presidencias.

La presidencia espariola y el Consejo
Europeo de Sevilla: un balance

La circulacién de la moneda comun en doce
paises de la UE sin ningtn problema relevante
fue el primer y mas importante éxito de la Presi-
dencia espafiola, logro que comparte con la Co-
misién Europea, y en particular con el comisario

Pedro Solbes, responsable de Asuntos Econé-
micos y Monetarios.

En materia de politica exterior, el gobierno
espafiol aportd poco en las crisis desatadas por
la intervencidn israeli en Palestina o la profundi-
zacion de los problemas econdémicos de Argen-
tina. Por el contrario, la presidencia de nuestro
pais ha mejorado sustancialmente las relacio-
nes entre la UE y Estados Unidos, lo que se ha
concretado en el inicio de las negociaciones de
cooperacién judicial. Ademas, la asociacion
con los paises de la Cuenca del Mediterraneo se
ha impulsado con los acuerdos de colaboracion
con Argelia y Libano. Relevante ha sido, asi-
mismo, el convenio comercial con Chile.

También han tenido lugar algunos avances
en relacion al Proceso de Lisboa, que persigue
lograr una Europa méas competitiva mediante la
introduccion de reformas estructurales, la for-
macién de los trabajadores y la adaptacién a las
nuevas tecnologias. Pues bien, en el Consejo
Europeo de primavera celebrado en Barcelona
se lograron dos acuerdos de gran importancia:
aprobar el proyecto europeo Galileo de navega-
cién por satélite destinado a competir con el es-
tadounidense GPS e iniciar el proceso de libera-
lizacion de los mercados de electricidad y gas
para consumidores profesionales.

En el segundo de los Consejos, el que tuvo
lugar en Sevilla y con el que se cerraba la pre5|-
dencia espanola, el centro de gravedad glro de
forma inesperada hacia la politica comin de
asilo e inmigracién. Junto a este aspecto, en Se-
villa se debatié sobre la ampliacién y la reforma
del Consejo Europeo y del Consejo de Minis-
tros.

Es, precisamente, en la inmigracién donde la
Cumbre logré su mayor éxito y repercusion,
pues se sentaron las bases para una politica co-
mun, un tema que hasta ahora Alemania y Fran-
cia no deseaban consensuar. Asi, se acordd
que el Consejo Europeo de diciembre de 2002,
bajo presidencia danesa, adoptard una nueva
regulacién sobre estas polltlcas Ademas, se
dispuso elaborar una lista de paises que necesi-
ten visado para entrar en la UE antes del final de
2002, la aceleracion de acuerdos con terceros
paises para la repatrlaclon la introduccién de
un sistema comun de identificacién de datos de
los visados y de la gestién coordinada de las
fronteras externas y la integracién de la politica
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de inmigracién en la relacion de la UE con terce-
ros paises.

En estos dos Ultimos aspectos, sin embargo,
los objetivos iniciales eran atin mayores. En pri-
mer lugar, se pretendia crear una politica coman
de fronteras externas, pero el rechazo del Reino
Unido rebajé las ambiciones a su mera gestién
coordinada. En relacién al segundo, los gobier-
nos de Reino Unido y Espafia proponian esta-
blecer sanciones a los paises de procedencia
de los inmigrantes ilegales. Esta iniciativa fue re-
chazada por el Consejo a instancias del presi-
dente francés, Jacques Chirac, y del primer mi-
nistro sueco, Goran Persson. Es mads, algunas
Asociaciones de Derechos Humanos como Hu-
man Right Watch y Amnistia Internacional han
sefnalado que detras de estos acuerdos se en-
cuentra el interés electoral de los gobiernos co-
munitarios, a rebufo del shock electoral prota-
gonizado por Le Pen, que podria cuestionar la
tradicional politica acogedora comunitaria.

La ampliacién ha constituido el segundo de
los aspectos mas importantes debatidos en la
Cumbre de Sevilla. Los resultados a este res-
pecto no han sido muy positivos, en gran me-
dida debido a los intereses nacionales de los
socios comunitarios. El Consejo Europeo se ha
reafirmado en el deseo de la UE de cumplir el
calendario, culminar las negociaciones antes
de que finalice 2002, firmar los Acuerdos de
Adhesion durante 2003 e incorporar a los nue-
VoS socios comunitarios en 2004. Ademas, los
paises candidatos intervendran en las eleccio-
nes al Parlamento Europeo de junio de 2004,
aun cuando no sean aun Estados miembros.
Otros acuerdos adoptados han sido los com-
promisos de llegar a una solucién respecto al
pago de las ayudas directas de la PAC en no-
viembre de 2002, incrementar los fondos
pre-adhesién a Rumania y Bulgaria y clarificar
el calendario para su ingreso y el de Turquia en
la UE. Copenhague dilucidara, por tanto, en di-
ciembre de 2002 el futuro de la ampliacién, justo
el mismo escenario donde se celebré la Cum-
bre de junio de 1993 que definié los tres criterios
sobre los que se basaria la seleccién de los can-
didatos politicos, econémicos y aquellos deriva-
dos de la condicibn de miembros de la
Unién(1).

Ahora bien, estas conclusiones son mas
bien ambiguas y se refieren a compromisos,
que, por lo demas, no estan exentos de dificulta-
des. En primer lugar, porque la propia presiden-

cia danesa no parece muy convencida de la
posibilidad de continuar con éxito las negocia-
ciones. En efecto, el primer ministro danés,
Anders Fogh Rasmussen, expresd su temor a
un retraso indefinido de la ampliacién. A su jui-
cio, puede haber paises interesados en retrasar
la incorporacion de los paises candidatos hasta
después de la introduccién de las nuevas pers-
pectivas financieras, que fijaran el marco presu-
puestario para el periodo 2007-2013, y la adop-
cién de la reforma de la PAC (Comunicado de
Prensa de 22 de mayo). De hecho, el flamante
ministro de exteriores holandés Maxime Verha-
gen y el candidato socialcristiano alemén
Edmund Stoiber, que segln los sondeos podria
vencer a Gerhard Schrdder en las elecciones de
septiembre en Alemania, han manifestado cla-
ramente su deseo de retrasar la adhesién de los
nuevos socios. Es mas, Stoiber ha manifestado
abiertamente que no ve a Turquia como Estado
miembro de la UE. Para no quedarse rezagado,
Schréder ha dejado claro que sélo llegara a un
acuerdo de adhesion si ello no supone ain mas
costes para Alemania, gran sufragador de los
Presupuestos comunitarios (Comunicado de
Prensa de 19 de junio de 2002).

Asi, la reforma de las ayudas directas de la
PAC se perfila como el préximo y gran problema
a solventar en las negociaciones de la UE. En
efecto, Alemania, Suecia, Holanda, Austria y
Reino Unido han propuesto una introduccion
gradual de los paises candidatos al sistema de
ayudas directas, comenzando por un 25 por
100 de lo que les corresponderia. De este
modo, estos paises han logrado vincular la re-
forma de la PAC a las negociaciones de la adhe-
sion. Precisamente, Espafia fue acusada de
querer relacionar la incorporacion de los paises
candidatos a las Acciones estructurales cuando
nuestro pais reclamé una solucién al efecto es-
tadistico poco antes de la Cumbre de Gotem-
burgo de junio de 2001.

Otros escollos que prometen dificultar el
cumplimiento del calendario son el ingreso de
Chipre, dividida en dos partes situadas bajo in-
fluencia de Grecia y Turqufa, enemigos por lo
demas irreconciliables, y el referéndum en
Irlanda del Tratado de Niza a celebrar, segtin su
reelegido primer ministro Bertie Ahern, en octu-
bre o noviembre de 2002 y con un resultado adn
incierto. No obstante, y pese a que los intereses
nacionales han impedido culminar las negocia-
ciones relativas al pago directo de ayudas, hay
que reconocer que bajo la presidencia espanola
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se han cerrado 90 capitulos de la negociacién
con los paises candidatos.

El tercero de los capitulos discutidos en Sevi-
lla ha sido la reforma de las presidencias rotati-
vas y de las propias Cumbres. Los acuerdos al-
canzados se limitan a encargar un informe sobre
el sistema actual de la rotacidn cada seis meses,
a la reduccién de los 16 Consejos de Ministros a
9, a dar mayor publicidad a las medidas adopta-
das mediante el procedimiento de co-decision y
a reducir en el futuro las conclusiones de la presi-
dencia. No se obtuvo ninglin consenso sobre las
propuestas auspiciadas por el Reino Unido en
torno a la rotacién de las presidencias del Con-
sejo Europeo y de Ministros. De acuerdo con es-
tas iniciativas, los gobiernos nacionales nombra-
rian a un ex-jefe de Estado o Gobierno de los so-
cios comunitarios como Presidente del Consejo
por un periodo de cinco afios, dando un caracter
més permanente a la representacién exterior de
la UE. Por su parte, los presidentes de los Conse-
jos de Ministros se elegirian de entre los minis-
tros nacionales de cada ramo por sus propios
compaiieros y por un periodo de tres afios. Entre
las ventajas de este sistema se encuentra que en
ese periodo el ministro—-presidente del Consejo
podria adquirir un gran conocimiento sobre los
problemas de cada tema en el &mbito comunita-
rio, facilitar el consenso y redugir las iniciativas
con intereses localistas (Gros y Hager, 2002).

Estas propuestas obtuvieron el respaldo de
los paises grandes de la UE, a excepcién de Ale-
mania, mientras que la Comisién, el Parlamento
Europeo Y los Estados miembros pequerios la
rechazaron. A este respecto, Sevilla ha termi-
nado de configurar dos bloques separados en
la UE: el de los paises grandes y el de los pe-
quefos. Ademds, la Cumbre ha sido una
prueba mas de que se precisan cambios en las
instituciones comunitarias. De hecho, los anali-
sis de los resultados del Consejo efectuados
por los medios de comunicacion se han cen-
trado en sefialar de forma unanime a Chirac
como el vencedor de la misma, hasta el punto
de que el Financial Times de 24 de junio titulaba
un articulo como Chirac 2 Blair 0 . Por si fuera
poco, la propuesta de introducir el sistema de
voto mayoritario en las Cumbres, evitando los
vetos, fue rechazada por Francia.

Junto a la inmigracién, la ampliacién y las re-
formas institucionales, la Cumbre ha tratado
también otros aspectos. Asi, Sevilla ha su-
puesto un relajamiento del Pacto de Estabilidad

y Crecimiento, pues el gobierno francés logré
condicionar las sanciones por superar el limite
maximo permitido de déficit publico, el 3 por
100, a las tasas de crecimiento. En efecto, las
sanciones s6lo seran ejecutables si se ha regis-
trado un crecimiento econémico superior al 3
por 100 del PIB. Esta decision se une al rechazo
de la UE, en febrero de este afio, de desencade-
nar el mecanismo de alerta temprana apara Ale-
mania y Portugal por desviarse de las condicio-
nes marcadas en el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, siguiendo las recomendaciones de la
Comisién, y en particular de Pedro Solbes.

La UE garantiz6, ademas, la neutralidad de
Irlanda con el objetivo de dar un espaldarazo a
la campana del si. No obstante, queda la sensa-
cién de que los gobiernos que someten alguna
etapa del proceso de integracién al refrendo de
sus ciudadanos convocan cuantos referendos
sean necesarios hasta que en alguno obtienen
el resultado deseado. La politica de seguridad y
defensa ha sufrido, por su parte, una paraliza-
cién. En efecto, la UE pretendia lanzar la fuerza
de reaccién rapida, que le permitiera participar
en las intervenciones humanitarias por si sola.
Para ello se logrd un acuerdo con Turquia, que
ademads de candidata es aliada en la OTAN, que
garantizaba que esta fuerza no sera utilizada ni
en Chipre ni en las islas en disputa con Grecia.
Este pacto se renegocié de nuevo con este ul-
timo pais, muy sensible ante cualquier conce-
sién a su ancestral enemiga. Y es ahora Turquia
la que rechaza los cambios realizados sobre su
primer acuerdo con los socios comunitarios, ba-
sando su negativa en que la UE pueda utilizar
materiales y medios de la OTAN en las interven-
ciones militares de los Quince.

Finalmente, las movilizaciones antiglobaliza-
cién, bajo la denominacién de Foro Social de Se-
villa, que acompanan tltimamente a las Cum-
bres Internacionales, han sido en esta ocasién
masivas a la vez que pacificas, ofreciendo la au-
tocritica que se echa en falta en las instituciones
de la UE.

En suma, la presidencia espanola se ha visto
muy condicionada por factores externos que
han impedido que sea un éxito. No obstante, la
puesta en marcha del euro fisico y el impulso
dado a las negociaciones para la adhesién, a
falta del acuerdo respecto a las ayudas directas
de la PAC, han sido logros meritorios. Ademas,
el gobierno espanol acerté al modificar sus ob-
jetivos a la vista del entorno, introduciendo so-
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bre la marcha la inmigracién, aspecto en el que
se han conseguido buenos resultados.

NOTAS

(*) Departamento de Estudios Europeos de FUNCAS.

(1) Los criterios que fij6 el Consejo Europeo de Copenha-
gue son los siguientes: "La adhesién requiere que el pais candi-
dato:

— haya alcanzado una estabilidad de instituciones que ga-
rantice la democracia, los derechos humanos y el respeto y pro-
teccion de las minorias;

— la existencia de una economia de mercado en funciona-
miento, asf como la capacidad de hacer frente a la presién com-
petitiva y las fuerzas del mercado dentro de la Unién;

— la adhesién presupone la capacidad del candidato de
asumir las obligaciones de adhesién incluida la observancia de
los fines de la Unién Politica, Econdémica y Monetaria."
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econdmica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periédicos y no peribdicos, que se consideran relevan-
tes para los lectores, publicados por los organismos de
cardcter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los més recientes y/o mas destacados y un breve co-
mentario de los demas que hayan sido publicados en
los dos dltimos meses. Como viene siendo habitual, los
resiimenes y comentarios los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Informe anual del Banco de Pagos Internaciona-
les de Basilea.

2. OCDE: Tendencias y evolucién reciente de las
inversiones directas extranjeras.

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

El informe anual del BIS es quiza el mas presti-
gioso de los publicados por los organismos economi-
cos internacionales. Este afio tiene particular interés
por el impacto de los atentados del 11 de septiembre y
de las incertidumbres causadas por la debilidad de la
recuperacién. Cubre la evolucion de la economia mun-
dial hasta el 31 de marzo pasado. Para el BIS lo mas
notable e inesperado de esa evolucion ha sido lo bien
que la economia mundial ha aguantado una serie de
shocks graves y sucesivos: la correccion de la excesiva
euforia de los mercados bursétiles, los atentados del
11 de septiembre, la guerra contra el terrorismo, la
quiebra de Enron, el colapso argentino y el conflicto
del Medioc Oriente. El impacto cumulativo bien pudiera
haber sido mucho mayor, tanto mas cuanto que tuvo lu-
gar en un entorno de desaceleracion econdmica global
que amenazaba con agravarse. No ha sido asi: en vez
de continuar contrayéndose, parece que la economia
global empieza de nuevo a expansionarse, empe-
zando por los EE.UU., a pesar de sus multiples dese-
quilibrios. El sector financiero y los sistemas de pagos
y compensacion también han respondido bien, a pesar
de la destruccion del distrito financiero de Nueva York.
En general, el crédito ha continuado fluyendo sin tra-
bas aunque de manera menos expansiva paralos pres-
tatarios considerados menos fiables.

La explicacién de esta evolucion satisfactoria in-
cluye una politica macroecondmica de apoyo a la acti-
vidad productiva, en especial la politica monetaria,
aunque es posible que los muchos afos de esfuerzo

para promover la estabilizacion financiera estén por fin
dando fruto: la infraestructura financiera global se ha
reforzado mucho gracias a la atencidén que recibio al
acabar el milenio.

A pesar de esos eventos favorables y la esperanza
de que contintien, seria prematuro concluir que todo va
bien. Los shocks recientes bien pueden tener conse-
cuencias a largo plazo. Una que ya es evidente es una
fuerte erosién de la confianza en la fiabilidad de la infor-
macién publicada por las empresas y en sus directivos,
elementos indispensables para el buen funciona-
miento de la economia. En el caso de Enron resultd
que las cifras de beneficios y deuda no reflejaban la
realidad, lo que ha hecho dudar no sé6lo de la “contabi-
lidad creativa” de otras empresas, sino incluso de las
propias convenciones de contabilidad aplicadas, lo
que ha provocado una fuerte caida en las cotizaciones
de una serie de companias. Ademas, el caso Enron ha
puesto en duda la competencia profesional e incluso la
moralidad de muchas personas en puestos de gran
responsabilidad.

En Japon esas dudas afectan tanto a la exactitud
de las presentes estimaciones del volumen de moro-
s0s e incobrables del sistema bancario, como ala fiabi-
lidad de unos precios de mercado sometidos a varios
tipos de intervenciones del Gobierno. En Argentina la
confianza se ha hundido, no sélo por la depreciacion
del peso y la suspension del servicio de la deuda, sino
también por la manera de implementarlos. Al cambiar
la legislacién, discriminando explicitamente a los
acreedores, el Gobierno planteé cuestiones funda-
mentales sobre el propio imperio de la Ley. Por ello se
necesitara tiempo para reestablecer la confianza. Por
otra parte, estas crisis son una buena leccién. Si ha ha-
bido un exceso de confianza en los dltimos afos, €l
caso Enron ha acabado con él. La crisis argentina
muestra que el coste de no tomar las medidas necesa-
rias aumenta dramaticamente con el paso del tiempo.

El reciente ciclo econémico ha tenido caracteristi-
cas poco frecuentes. La expansién en varias econo-
mias industriales se fundaba en datos que apoyaban la
creencia de que se estaba entrando en una nueva era
de alta productividad con el consiguiente aumento de
los beneficios. El crecimiento del crédito, ios precios
de los activos y las inversiones aumentaron rapida-
mente, especialmente en los sectores que se creia se
iban a beneficiar mas de los recientes adelantos tecno-
l6gicos. Cuando por fin vino la desaceleracion de la
economia, no se debid, como en la mayoria de los ca-
sos, a un endurecimiento de la politica monetaria para
hacer frente a presiones inflacionarias, sino méas bien a
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una fuerte caida de los beneficios en EE.UU., que refie-
jaba el menor poder de las empresas para fijar precios,
y también a aumentos de sueldos y salarios. En reali-
dad, los beneficios reales de la productividad fueron a
parar a los consumidores. En estas circunstancias, y
ademaés afectadas por unos precios de la energia cre-
cientes, las empresas liquidaron inventarios y recorta-
ron [a inversién masivamente en 2001. Sin embargo, la
desaceleracién se vio atenuada por la extraordinaria
resistencia de las familias a limitar su consumo, algo
poco frecuente ya que, en general, los consumidores
se han hecho mas sensibles a los riesgos de una desa-
celeracién. Asi, ha tenido lugar una notable expansién
del volumen de activos financieros en manos de las fa-
milias, en la mayoria de los casos en forma de fondos
de pensiones, que han perdido una parte considerable
de su valor desde la primavera de 2000. Ademas, en
muchos paises ha aumentado la proporcién de contra-
tos de trabajo que facilitan el despido y/o rebajan la in-
demnizacién por despido. En muchos casos parece
que esas influencias contractivas han sido compensa-
das por una continua subida de precios de las vivien-
das y también porque los precios de muchos activos fi-
nancieros estan aln muy por encima de su nivel de
hace cinco o diez afos.

Algunos interpretan la sincronizacién de la desace-
leracién de la economia global y la de la recuperacion
como una prueba mas de la globalizacién. En un ciclo
econdmico impulsado por los beneficios es l1dgico que
las economias de Europa y Norteamérica evolucionen
al mismo tiempo, especialmente dada la importancia
delas fusiones y adquisiciones transatlanticas en la pa-
sada década. Ademas, shocks que afectan atodos han
sido una caracteristica clave en la evolucién reciente
de las economias industriales. Sin embargo, antes de
concluir que el mundo ha cambiado de modo funda-
mental hay que recordar que la sincronizacién del ciclo
fue muy frecuente en los afos setenta y ochenta, y que
la duradera recesion japonesa ha podido dar la impre-
sién de que la desaceleracién ha sido sincrénica, in-
cluso si otras economias la han sufrido por razones to-
talmente independientes.

La evolucién econdémica de los mercados emer-
gentes se explica en gran medida por las mismas fuer-
zas contractivas que afectan a los paises industriales.
No obstante, laintensidad de suimpacto varia conside-
rablemente. En Asia Oriental fue muy notable, dada la
importancia de las exportaciones de productos infor-
maticos y de telecomunicaciones en muchos paises de
esa zona. Las economias latinoamericanas, salvo Mé-
jico, son mucho mas cerradas y por lo tanto menos ex-
puestas a fuerzas exteriores. La desaceleracion casi no
se sintié6 en muchos paises centroeuropeos; el creci-
miento en Rusia fue incluso mayor del esperado gra-
cias a reformas estructurales y a la subida de los pre-
cios del petroleo. Sin embargo, la evolucién en los mer-
cados emergentes tuvo caracteristicas especiales,
favorables y desfavorables. Entre las favorables se in-
cluye el crecimiento rapido y sostenido de China 'y uno
mas lento pero también importante en la India; incluso
en Indonesia hubo el afio pasado sefiales imprecisas
de que su economia puede estar recuperandose.
Estos desarrollos favorables estan beneficiando a mu-
cha gente terriblemente pobre. En el otro extremo, las
crisis argentina y turca han sido muy costosas, y mues-

tran algunas diferencias dentro de una semejanza fun-
damental. En ambas el problema bésico es el fiscal.
Ademds, un tipo de cambio rigido, unido a un sistema
bancario vulnerable a movimientos en el tipo de cam-
bio, produjo una crisis de confianza que resultd en una
fuga de capitales, nacionales y extranjeros. En Turquia
se llegd muy pronto a un acuerdo con el FMI de tipo tra-
dicional. El problema argentino esta resultando mucho
mas intratable, dado el alto grado de dolarizacion, el
gran volumen de la suspensién del servicio de [a deuda
y los conflictos dentro del Gobierno. La manera errética
y desconcertante de la intervencion de éste en las ope-
raciones del sistema bancario, en su mayoria de pro-
piedad extranjera, han hundido el sistema de pagos y
la economia misma.

En un clima tan dramético no es de extrafiar que la
economia global haya sufrido una desaceleracién en
2001. Sin embargo, la evolucién en la primera mitad
de 2002 muestra que la desaceleracion ha sido relati-
vamente suave y que es posible que una recuperacion
global de amplia base ya esté en camino. Sus sinto-
mas son mas claros en Norteamérica pero también vi-
sibles en Asia Oriental y en Europa, y han sido acom-
panados por una revision al alza del consenso de los
pronésticos. Los movimientos de los inventarios, es-
pecialmente en el sector informatico y de telecomuni-
caciones, han jugado un papel crucial tanto en la de-
saceleracion como en la recuperacion. Hay también
sefiales de que la demanda final pueda estar aumen-
tando, lo mismo que la productividad y los beneficios.
Hay que hacer notar también que, para el BIS, el con-
tagio de las crisis argentina y turca a otras economias
emergentes ha sido muy limitado. Si el informe del BIS
hubiese cubierto el mes de junio habria cambiado de
opinién: parece que el contagio de la crisis argentina
esté jugando un papel relevante en la presente crisis
brasilefa.

Una causa de la actual recuperacion es la robustez
del sistema financiero internacional. La infraestructura
del sistema es fuerte. Los atentados del 11 de septiem-
bre afectaron durante una semana a los mercados es-
tadounidenses de acciones, bonos y repos, pero el sis-
tema global siguié funcionando eficazmente incluso in-
mediatamente después de producirse. Igualmente,
despusés del colapso de Enron {uno de los mayores
agentes mundiales del mercado de energia), el mer-
cado siguié funcionando normalmente y toda la gama
de los nuevos instrumentos financieros, entre ellos los
mecanismos de transferencia de créditos, aguanté
bien el shock.

La reaccion de los mercados financieros mostré
que habian evaluado bien las consecuencias del nuevo
entorno. No hubo panico con fuga hacia la liquidez,
como sucedi6 después de las crisis rusay ladel “Long
Term Capital Management” en 1998. Las cotizaciones
en las bolsas europeas y norteamericanas continuaron
cayendo hasta el pasado otofio, aunque, después del
bajon provocado por los atentados del 11-S, empeza-
ron a subir al mejorar las perspectivas econémicas. La
subida duré hasta principios de 2002 pero se detuvo,
tras alcanzar cotizaciones histéricamente muy altas,
por culpa del caso Enron y de datos cada vez mas pesi-
mistas sobre los beneficios. Como resultado, los cos-
tes nominales de los préstamos bajaron a niveles histo-
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ricamente bajos el pasado septiembre y se han movido
muy poco desde entonces.

En otros mercados aparecieron claras sefales de
estrés. El mas afectado fue el de papel comercial esta-
dounidense, con paralizacién de los créditos menos
seguros y subida de intereses en los demas. La dismi-
nucion del papel comercial pendiente el ditimo afo ha
sido la mas fuerte registrada nunca, pero muchas em-
presas afectadas pudieron acudir a acuerdos prenego-
ciados con sus bancos, aunque éstos estaban cada
vez mas preocupados a la vista de las pérdidas por mo-
rosos e incobrables sufridas durante la desacelera-
cién. Sin embargo, el mercado de bonos de las empre-
sas estuvo dispuesto a proveer fondos, de modo que
las emisiones de deuda alcanzaron niveles récord.
Estos bonos a largo plazo, aunque mas caros que el
papel a corto, deberian contribuir a aumentar la liqui-
dez de las empresas durante algun tiempo.

Otras dos caracteristicas de la evolucién reciente
muestran la robustez del sistema financiero global. La
primera es el hecho de que los consumidores de mu-
chos paises industriales estan consiguiendo mas cré-
ditos al consumo e hipotecarios, utilizandolos para
aumentar su consumo y redimir deudas mas caras.
Aunque en menor grado, lo mismo esta ocurriendo en
muchas grandes economias emergentes como
China, India, Corea del Sur y Méjico. En paises con
poco ahorro familiar esta evolucién tiene que finan-
ciarse, al menos en parte, con flujos de capital del ex-
tranjero. Especialmente en EE.UU., las agencias emi-
soras de hipotecas respaldadas por el Gobierno han
tenido gran éxito vendiendo bonos directamente a los
extranjeros. La segunda caracteristica se refiere a que
en circunstancias globales como las actuales, que au-
mentan la aversion al riesgo de los inversores, hu-
biese sido légico que los paises con déficit por cuenta
corriente tuviesen gran dificultad para conseguir fi-
nanciacién exterior. Sin embargo, no ha sido asi.
Entre los paises industriales, EE.UU. encontré finan-
ciacion exterior sin problemas, y en general pasé lo
mismo en las economias emergentes. Desde luego,
los bancos redujeron sus créditos transfronterizos,
aunque acuden cada vez mas a sus mercados nacio-
nales para conseguir los fondos que prestan en el ex-
tranjero. Sin embargo, la mayoria de los que acuden
al mercado internacional de bonos para financiarse
pueden hacerlo sin dificultad. Ademas, la inversion di-
recta extranjera continué entrando en varios paises fa-
vorecidos, en especial Brasil, China y Méjico, y subie-
ron las cotizaciones de las acciones en bastantes pai-
ses emergentes.

¢Por qué la economia global y el sistema financiero
han aguantado tan bien los shocks? Al menos en parte,
gracias a politicas macroecondmicas acertadas que
han mantenido la demanda agregada a un nivel sufi-
ciente, y quizds también a las medidas tomadas en los
Gltimos afnos para promover la estabilidad financiera.
Ademads, muchos paises han liberalizado sus merca-
dos laborales y de productos aumentando la producti-
vidad. En casi todas partes se ha suavizado fuerte-
mente la politica monetaria estimando que las presio-
nes inflacionistas subyacentes son débiles, a pesar de
que algunos temian los efectos retardados de la subida
de precios del petréleo. Asi, en EE.UU. se rebajaron

fuerte y repetidamente los tipos de interés durante
2001 hasta llegar al bajo nivel actual jamas registrado
antes. Al bajar los tipos a corto plazo también lo hicie-
ron los tipos a largo pero éstos volvieron a subir y el dé-
lar se aprecié. Las cotizaciones de las acciones han se-
guido cayendo, aungue probablemente méas despacio
gracias a la suavizacién monetaria.

El Banco Central Europeo (BCE) también recorté
los tipos, respondiendo a la situacién econdémica. Sin
embargo, la reduccién absoluta fue menoryaque enla
Eurozona la inflacidén sigue por encima de su objetivo
del 2 por 100 y la desaceleracién en 2001 resulté me-
nos intensa que en EE.UU. La evolucién en muchas
economias emergentes ha sido similar. Muchas de
ellas han adoptado el sistema de tipos de cambio flo-
tantes (si bien con fuerte intervencién de la autoridad
en algunos casos), aumentando asi la eficacia de la
suavizacién monetaria. Por supuesto, dicha eficacia
depende de la credibilidad de las politicas del banco
central del pais en cuestion, que en general es mucho
mayor en Asia que en Latinoamérica.

Politicas fiscales estimulantes han ayudado a la
economia global a aguantar el impacto de los shocks.
En general, los paises con una historia de seriedad fis-
cal tuvieron mayor facilidad para aplicar politicas mas
expansivas, mientras que los que cuentan con una his-
toria de acumulacién de deuda tuvieron que conten-
tarse con menos. Asi, los paises de la Eurozona pudie-
ron complementar la flexibilidad del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento con rebajas de impuestos sin poner
en peligro su objetivo a largo plazo de una politica fis-
cal neutra, Analogamente, muchos paises del Oriente
asiatico pudieron suavizar considerablemente sus poli-
ticas monetarias, al contrario gue varios paises latinoa-
mericanos, constrefiidos por presiones en sus tipos de
cambio o por una legislacién que obligaba a una poli-
tica fiscal responsable después de afios de irresponsa-
bilidad. Por ejemplo Méjico, que aunque se vio muy
afectado por la desaceleracién estadounidense, tuvo
gue compensar una disminucion de los ingresos fisca-
les, derivada de la caida del precio del petréleo en
2001, con recortes del gasto publico.

¢Por qué respondieron tan eficazmente los merca-
dos financieros? Desde luego, el recorte de tipos con-
tribuy6 al éxito, pero ademas esos mercados son ahora
mucho mas variados y flexibles gracias a la desregula-
cion de los ultimos afos. Las empresas, especialmente
las norteamericanas y europeas, tuvieron acceso a
fuentes alternativas de fondos cuando el afo pasado
las que utilizaban se secaron. En muchos paises las fa-
milias pudieron acudir a nuevos mercados para obte-
ner fondos. Esto fue en parte una consecuencia favora-
ble del aumento del precio de las viviendas y de la ma-
yor disponibilidad de garantias hipotecarias. Sin
embargo, reflejé también el aumento de la capacidad
de las instituciones financieras de utilizar instrumentos
de transferencia de riesgos para cubrirse ante los deri-
vados de los nuevos créditos. Los mercados de pro-
ductos derivados, en especial los de transferencia de
riesgos de crédito, que crecen muy deprisa, han permi-
tido a muchos agentes econémicos compartir con
otros los riesgos resultantes de los recientes shocks.
Ademas, las necesidades de financiacioén han sido sa-
tisfechas en el pasado reciente mas mediante los mer-
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cados que mediante intermediarios financieros como
los bancos. Esto ha limitado la probabilidad de dafios
colaterales derivados de los shocks trasmitidos me-
diante el sistema de pagos, aunque evidentemente no
los han eliminado. Los atentados del 11-S quiz4 hubie-
sen podido causar un colapso total del funcionamiento
del mercado si la Reserva Federal, y en menor medida
otros bancos centrales, no hubiesen intervenido con
fuertes inyecciones de liquidez para asegurar que las
obligaciones de pago pudiesen cumplirse.

Una cuestidén estrechamente relacionada es por
qué ha habido tan poco contagio de las crisis turca y
argentina. La principal razdn debe ser seguramente la
adopcidn generalizada de sistemas de tipos de cambio
flotantes. Ademds, ambas crisis se fueron fraguando
durante bastante tiempo, lo que permitié a los inverso-
res en mercados emergentes retirar sus fondos de un
modo relativamente ordenado. Parece también que
ahora hay muchas menos inversiones muy apalanca-
das en mercados emergentes. Esto podria ser conse-
cuencia de la decreciente importancia de los grandes
fondos de inversién de alto riesgo, los denominados
hedge funds, en los Ultimos afios. Otro importante fac-
tor parece que ha sido la creciente capacidad de los in-
versores de distinguir entre buenos y malos créditos y
obrar en consecuencia.

Esta mayor capacidad de distinguir entre prestata-
rios fiables o no refleja otro cambio fundamental en la
conducta de las instituciones financieras en los Gltimos
anos, mejorando, en consecuencia, el funcionamiento
de los mercados. Asi, en general, las instituciones fi-
nancieras se han hecho mucho mas conscientes del
riesgo, especialmente el de prestar sobre inmuebles
comerciales; han desarrollado métodos nuevos y me-
jores de medir los riesgos, y han progresado notable-
mente en la implementacion de sistemas para hacerlos
frente. En los paises que evaluaron mejor los riesgos,
los balances de las empresas estuvieron mucho mejor
preparados para hacer frente a la desaceleracion eco-
nomica.

Estas mejoras en la evaluacién del riesgo se deben
en parte al Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
Y a sus contrapartes en los sectores de seguros y titu-
los valores. La activa participacion del FMI y del Banco
Mundial para asegurar el cumplimiento de los estanda-
res del BIS es muy importante, aunque queda mucho
por hacer para enfrentarse con las causas de la vulne-
rabilidad financiera. Finalmente, por paradéjico que
parezca en vista de la crisis argentina, se ha progre-
sado algo el afio pasado en el establecimiento de me-
jores procedimientos para resolver las crisis de liqui-
dez de estados soberanos. Puede que los caéticos
eventos de Argentina hayan contribuido a este pro-
greso. Después de muchos afos de desacuerdo entre
algunos de los grandes paises industriales, los (ltimos
comunicados del G-7 (grandes paises industriales) y
del G-10 (paises del G-7 mas los 3 paises industriales
siguientes en el orden de importancia) indican que
existe un considerable grado de consenso sobre como
progresar en este terreno. Si bien pueden pasar afios
antes de llegar a un pleno acuerdo e implementarlo
(como siempre, la dificultad esta en acordar normas
concretas), parece que hay hoy mas motivos de opti-
mismo que antes.

2. OCDE: tendencias y evolucion reciente
de las inversiones directas extranjeras (IDE)

La OCDE acaba de publicar el informe de referen-
cia, parte de una nueva publicacién periddica de esta
organizacion que aparecera el préximo septiembre ti-
tulada “Perspectivas de la inversién internacional”. El
informe cubre la evolucién de las inversiones directas
extranjeras (IDE) y los consiguientes flujos de entrada
y salida de capital en los principales paises desde el
comienzo de la década de los noventa.

El mensaje més importante del informe es la
enorme caida de las IDE entre 2000 y 2001, es decir, ya
antes de los atentados del 11 de septiembre de ese
ano. No es, pues, esta caida una consecuencia de los
mismos, sino que obedece a causas mas profundas,
que pueden dilucidarse a la vista de los datos del in-
forme. Las entradas de capital por IDE en la OCDE pa-
saron de 1,27 billones de délares en 2000 a sélo
566.000 millones en 2001, lo que supone una disminu-
cion cercana al 56 por 100. Aunque no se dispone de
datos completos para paises de fuera de la OCDE, los
primeros indicadores sugieren que su participacion en
el montante global de las IDE experimenté un ligero in-
cremento en 2001, debido a una caida menos acusada
en sus flujos. Por su parte, los flujos de salida por IDE
de la OCDE ese mismo afno ascendieron a 593.000 mi-
llones de ddlares. Ello supone una salida neta de capi-
tales de la OCDE en concepto de IDE de 27.000 millo-
nes de dolares, superior a la cifra de 2000, que se situd
en 12.000 millones, debido, precisamente, a la menor
captacién de inversién ya comentada.

La disminucion de las entradas de capital fue espe-
cialmente fuerte en Alemania y Bélgica-Luxemburgo,
alrededor del 80 por 100, pero esa cifra no es significa-
tiva porque refleja las fuertes adquisiciones transfron-
terizas de empresas de esos paises en 2000, que no se
mantuvieron a ese insostenible nivel en 2001. EE.UU. y
el Reino Unido, tradicionalmente los grandes protago-
nistas de las IDE, experimentaron reducciones en sus
entradas de capital proximas a la media de la OCDE.
Las excepciones fueron, entre las mayores economias
de la ODEC, Francia e ltalia, con aumentos de las en-
tradas. También las salidas de capital por IDE bajaron
entre 2000 y 2001, siguiendo la misma tendencia que
las entradas, como era de esperar. Las salidas desde
EE.UU. bajaron relativamente poco, situAndose en el
21 por 100 del total de la OCDE. También en Alemania
el descenso fue poco acusado, lo que le permitio reto-
mar su tradicional papel de exportador neto de IDE.
Por el contrario, el Reino Unido y Suecia experimenta-
ron un fuerte recorte en sus salidas de capital, que se
redujeron casi un 85 por 100.

éA qué se debib esta elevada caida entre 2000 y
20017 Esencialmente a tres causas: una fuerte reduc-
cién en el volumen de las fusiones y adquisiciones
(F&A) transfronterizas, una disminucion, también consi-
derable, de las privatizaciones y, sobre todo, a que las
IDE en 2000 estaban en niveles claramente insosteni-
bles, alcanzando ese afio su maximo historico, seis ve-
ces superior al nivel de cinco arnos atras. El fuerte des-
censo registrado entre 2000 y 2001 ha recortado dos
terceras partes de ese incremento, dejando los flujos
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por IDE en un nivel dos veces superior al que habian al-
canzado a mediados de la década de los noventa, y se
explica como el estallido de la burbuja inversora del bie-
nio 1999-2000 que ha corregido ese nivel insostenible.

También influyd en el aumento de las IDE hasta el
afno 2000 la enorme subida de las cotizaciones bursati-
les (que desde luego incluian las de sociedades objeto
de F&A) de fines de los afios noventa, aunque seria de-
masiado simplista atribuir el aumento de las IDE Gnica-
mente a esa burbuja de las cotizaciones. Otra impor-
tante causa, ya sefalada, fue el aumento de las privati-
zaciones desde mediados de la década de los
noventa, que supuso la entrada en Bolsa de un elevado
volumen de nuevas acciones de empresas de servicios
publicos, sobre todo telecomunicaciones, que fueron
muchas veces objeto de transacciones transfronteri-
zas. Sus cotizaciones subieron a niveles muy altos,
movidas por un optimismo desbordado. Ese opti-
mismo excesivo y la existencia de una comunidad de
inversores internacionales muy activa estimularon el
mini-boom en IDE de 1999-2000 en las principales
economias de la OCDE. Analogamente, el actual des-
censo de las IDE esta motivado por la caida mundial de
las cotizaciones de las acciones, la desaparicién del
exagerado optimismo sobre los beneficios futuros cau-
sada por la desaceleracion de la economia mundial y la
fuerte y justificada disminucién de la confianza de los
inversores en la fiabilidad de la contabilidad de las
grandes empresas provocada por el escandalo Enron
y otros semejantes.

Respecto ala evolucion de las IDE en 2002, casi to-
das las que se han producido entre paises de la OCDE
han tomado la forma de compras de empresas, mien-
tras que en el caso de las adquisiciones fuera de la
OCDE por paises miembros de ésta, un porcentaje cre-
ciente durante los Ultimos 10 afios ha consistido en
participaciones en privatizaciones. Las entradas de ca-
pital por F&A en paises miembros de la OCDE desde el
1 de enero hasta principios de junio de 2002 fueron mu-
cho menores que las del mismo periodo de 2001, lo
que supone que la baja continta, pudiendo llegar para
todo el afio 2002 a un 25 por 100 menos que en el afio
precedente. Si las salidas evolucionasen del mismo
modo, bajarian alrededor del 20 por 100 respecto a
2001. De cumplirse estos prondsticos, los flujos de ca-
pital entrante y saliente en la OCDE en 2002 descende-
rian a su nivel mas bajo desde 1997. Sin embargo, se-
rla exagerado darlos por ciertos; una recuperacion de
la actividad econémica en la mayoria de la OCDE reavi-
varia las IDE. Un dato muy significativo es que el por-
centaje de entradas de capital en EE.UU. sobre el total
de la OCDE bajé del 30 por 100 en 2001 a solo un 17
por 100 en los primeros meses de 2002. En caso de
que éstas continuasen reduciéndose, sus efectos po-
drian ser desastrosos: ahora entran en EE.UU. para ser
invertidos en Wall Street mas de 1.000 millones de do-
lares cada dia laborable, 1o que supone una entrada
anual de al menos 400.000 millones; si ese elevado
flujo se sigue debilitando, EE.UU. no podra financiar su
enorme déficit por cuenta corriente, lo que provocaria
una fuerte caida del dolar, muy desestabilizadora para
la economia mundial. Si se toma la primera mitad de
2002 como una referencia vélida para el conjunto del
ano, puede atribuirse mas de la mitad del descenso en
las entradas de capital en EE.UU. entre 2001y 2002 a la

disminucién en las F&A en la economia estadouni-
dense. Por el contrario, en los seis primeros meses de
2002, los flujos de entrada en Francia y Alemania por
F&A han representado mas del 20 por 100 del total de
la OCDE en ese periodo, porcentaje que se sittia ya por
encima del alcanzado durante todo el afio 2001, que
fue del 14 por 100.

Un hecho inesperado es que durante los cinco pri-
meros meses de 2002 la crisis argentina no se ha he-
cho sentir en los demaés paises del 4rea en lo que a los
flujos de capital se refiere. Si bien las entradas de capi-
tal en Argentina han cesado casi por completo, aqué-
llas gue tenian como destino Brasil y Chile y que han to-
mado la forma de F&A sélo han bajado lo que era de
esperar a causa de la desaceleracion mundial. Por otra
parte, las entradas por este concepto en los paises
emergentes de Asia Oriental han sido muy escasas en
€s0s primeros meses.

Otro hecho a destacar es que, en la distribucion
por sectores de los flujos de entrada por F&A en el dl-
timo afio y medio, los destinados a los subsectores de
servicios financieros y multimedia representaron el 43
por 100 del total en 2001, reduciéndose a so6lo el 26 por
100 en la primera mitad de 2002, mientras que los de
los sectores construccidn y servicios publicos han ex-
perimentado una evolucion inversa: subieron de un pe-
quefo porcentaje en 2001 a casi un 25 por 100 del total
en 2002. Un dato pintoresco sobre los flujos de capital
por F&A es que las salidas de capital de las islas Ber-
muda por ese concepto ascendieron a 38.000 millones
en 1999, aunque bajaron a 10.400 millones en 2000, re-
cuperandose hasta 16.400 en 2001. Las salidas netas
de capital de Esparia en el periodo 1992-2001 fueron
36.400 millones de ddélares, consecuencia, fundamen-
talmente, de las adquisiciones de bancos esparoles
en Iberoamérica. En la primera mitad de 2002 el sector
de la energia ha sido el mas importante en los flujos de
capital por F&A. Por el contrario, los flujos debidos a
F&A en el sector telecomunicaciones se han reducido
casi a cero, reflejado la crisis mundial del sector.

Entre 1990 y 2000 el porcentaje de IDE sobre el PIB
aumentd en todos los paises en los que se dispone de
estadisticas; sin embargo, seria equivocado deducir
de este hecho que la intensidad de la globalizacién ha
aumentado en el mismo grado, ya que en la mayoria de
los paises de la OCDE la valoracion de las empresas,
especialmente de las cotizadas en Bolsa, también ha
aumentado como porcentaje de los PIB respectivos.
En muchos casos, pues, el aumento relativo del siock
de IDE puede ser debido en su mayor parte a la revalo-
rizacién durante esa década de los activos transfronte-
rizos.

Por lo que respecta al papel desempefado por las
empresas extranjeras, el porcentaje que su produccion
representa sobre el total en los paises en desarrollo es
mayor que la media mundial: en Latinoamérica y en Asia
es mayor que en EE.UU. y en Europa Occidental. La pro-
ducciéon manufacturera de empresas extranjeras en
EE.UU. representé mas del 40 por 100 de la produccion
manufacturera mundial de empresas foraneas, y au-
ment6 3 0 4 puntos sobre el total de dicha produccién
en EE.UU. durante los afios noventa. Una evolucién
analoga tuvo lugar en la Unién Europea. Eso no quiere
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decir que el grado de globalizacion estd aumentando,
ya que ese incremento se ha producido de forma simul-
tdnea al aumento relativo del peso del sector servicios
sobre el PIB en la mayoria de las economias de la
OCDE, y en ese sector, a diferencia del manufacturero,
la presencia de empresas extranjeras es mucho menor.

En la dltima década, el sector servicios (incluyendo
desde luego los financieros) ha ganado importancia

como receptor de flujos de capital, reflejando en gran
parte las importantes privatizaciones de servicios pu-
blicos en muchos paises de la OCDE. El sector servi-
cios de EE.UU. es el mayor receptor de flujos de capital
extranjero. Este pais es también el mayor inversor en
los sectores servicios de paises extranjeros. Durante
esa década, los flujos relacionados con el subsector
servicios financieros representaron, en media, el 40
por 100 del total del sector servicios.
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LAS PYME CON FORMA SOCIETARIA EN LAS COMUNIDADES

AUTONOMAS ESPANOLAS (1999)

Juan Antonio Maroto Acin(*)

1. UNA NUEVA FUENTE DE !NFORMACI(')N
SOBRE LAS PYME ESPANOLAS

El pasado dia 14 de junio, el Secretario de
Estado de Economia, de la Energia y de la
PYME, D. José Folgado, y el Decano-Presi-
dente del Colegio de Registradores de Espana,
D. Fernando Pedro Méndez, presentaban el pri-
mer Estudio sobre las PYME espariolas con
forma societaria (disponible ya en la Web:
http://www.ipyme.org/index2.htm), que mate-
rializaba el convenio de colaboracién entre am-
bas instituciones en pro del mejor conocimiento
y difusién del sector de las pequefas y media-
nas empresas espafnolas. Dicho Estudio, que se
pretende tenga periodicidad anual, se ha reali-
zado bajo la direccién técnica del Departa-
mento de Estudios de Empresa de la Fundacién
de las Cajas de Ahorros Confederadas, y se ins-
cribe dentro del conjunto de trabajos que pre-
tenden tanto caracterizar en cada momento
como analizar en su evolucién temporal la es-
tructura econémico—financiera y los resultados
del sector empresarial espanol, compuesto en
su inmensa mayoria (al igual que en los restan-
tes paises desarrollados, con un total de 19 mi-
llones de empresas tan sélo en la UE) por em-
presas de pequeia y mediana dimensién. Su
fuente primaria de informacién son los deposi-
tos de cuentas anuales de las empresas en los
Registros Mercantiles, que se tabulan por su
Centro de Proceso de Estados Contables
(CPEC) y que, ademés de una significativa co-

bertura (179.509 PYME consideradas en 1999,
gue representan el 43,7 por 100 de los depdsi-
tos en dicho ano) del sector de empresas no fi-
nancieras, permiten realizar segmentaciones de
la informacion por estratos de dimensién em-
presarial (micro, pequenas y medianas empre-
sas), por CC.AA. (14 Comunidades disponibles
en 1999) y por sectores de actividad econo-
mica (212 sectores, al nivel de 3 digitos de la
CNAE).

2. UN PANORAMA GENERAL
SOBRE LAS PYME

Este Estudio ha permitido resaltar la hetero-
geneidad de tamafios que existe entre las PYME
espanolas, incluso entre las que se ubican en
cada estrato teérico de dimension. Las mayo-
res, empresas medianas, pueden llegar a multi-
plicar por veinte las magnitudes econdmicas de
las menores, microempresas. En materia de
empleo, éstas emplean un promedio de 4 traba-
jadores, frente alos 19 de las pequefas y los 51
de las medianas. Y todas, en general, y al igual
gue en los restantes paises del Sur de Europa,
se sitlan por debajo de los valores medios de
sus estratos de dimensién, aunque tienen una
elevada incidencia en la creacién y manteni-
miento del empleo.

Por otra parte, el analisis de los datos de las
PYME espafiolas entre 1996 y 2000 (este afo
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con caracter de avance), que también se hace
en el Estudio, ha permitido constatar las venta-
jas de una coyuntura de crecimiento continuado
(hasta 1999) sobre la mayoria de los factores ex-
plicativos de la posicién de rentabilidad y riesgo
de las empresas espafolas. Han mejorado su
rentabilidad econdmica, gracias a la obtencién
de mayores margenes sobre ventas, y a pesar
de la menor rotacion de los activos que siempre
se deriva, a menor o mayor plazo, de las inver-
siones que realizan las PYME. Desde la pers-
pectiva de su estructura financiera, las PYME
también han podido mejorar su apalanca-
miento, debido sobre todo a la continuada re-
duccidn de los costes financieros, pero también
a la disminucién del endeudamiento por la via
de las dotaciones a reservas. Como resultado
detodo ello, la liquidez de las PYME, tanto inme-
diata como mediata, ha aumentado ésta, al
igual que lo ha hecho su solvencia, ya se mida
mediante variables—flujo, al reducirse el peso de
las cargas financieras en los recursos genera-
dos y al incrementarse éstos respecto del exigi-
ble total; o mediante variables—fondo, con el in-
cremento de la garantia que se mide mediante
la relacién entre el activo total y el exigible total.
Si bien se han podido seguir detectando deter-
minadas carencias estructurales de la financia-
cion de las PYME, que se asocian habitual-
mente con su reducida dimensién. Tal es el caso
de su reducido peso de fondos propios, que pa-
rece agudizarse sobre todo en las empresas pe-
guefnas en coyunturas de crecimiento por las
mayores necesidades financieras que implica la
expansion; o el de la peor posicién neta del cré-
dito comercial en las empresas medianas, que
se deriva de las facilidades financieras que de-
ben asociar a las ventas para competir, muchas
veces, con grandes empresas en mercados
cada vez mas amplios.

En materia de empleo, el Estudio ha permi-
tido también corroborar la trascendencia de las
PYME en una coyuntura de crecimiento. El nd-
mero medio de trabajadores fijos se ha incre-
mentado en las micro y pequefias empresas, y
todas las PYME han reducido su nimero medio
de trabajadores no fijos, lo que resalta el papel
de las menores empresas en la creacién de em-
pleo tanto como los efectos beneficiosos del
crecimiento para la conversién del empleo no
fijo en permanente. Las PYME, por otra parte,
han logrado generar cada vez més valor afa-
dido por trabajador, lo que les ha permitido
afrontar simultdneamente incrementos en el
gasto medio por trabajador y reducciones en

los gastos de personal por unidad de valor afa-
dido.

El Estudio traza asi un panorama general en
el que se constatan mejoras en la situacion eco-
némico-financiera y los resultados de las PYME
espafolas, pero también los puntos débiles que
aln subsisten en ellas como consecuencia de
su reducida dimension, tanto en lo econdémico,
con ineficiencias en la gestién de la liquidez o
restricciones en la inversidn y el mantenimiento
de lafuncionalidad del capital, como en lo finan-
ciero, con el predominio de las deudas a corto
en los recursos ajenos, y la elevada dependen-
cia de los créditos de provision. Lo cual induce
diferentes vias para conseguir la rentabilidad,
segln cudl sea la dimensién relativa de las
PYME. La rentabilidad de las pequefias empre-
sas espafolas (entre 10 y 49 trabajadores) se
basa en su eficiencia en la administracién del
capital econdémico y en su relativamente ele-
vado endeudamiento, que amplifica la rentabili-
dad econémica. En las medianas (entre 50 y
249 trabajadores), se justifica por su elevado
margen de beneficio por unidad de ventas y por
sus menores cargas financieras; posibles am-
bos factores por el mayor tamario relativo de es-
tas empresas. Y en las microempresas (entre 1 y
9 trabajadores), por Ultimo, que suelen ofrecer
la menor rentabilidad financiera, ésta se deduce
de la conjuncién de factores que nunca son los
peores uno a uno, pero cuya combinacién pa-
rece verse influida por una reducida capacidad
directiva. De hecho, el margen de beneficio de
las microempresas suele ser mayor que el de
las pequeiias, la rotacidn de su activo superior a
la de las medianas, y su apalancamiento finan-
ciero similar al de las pequenias. Estas microem-
presas, ademas, estan vinculadas de tal forma
con el empleo, que han podido compaginar el
incremento de sus gastos laborales medios, en
términos reales, con el aumento en el nimero
medio de sus trabajadores e, incluso, con la
progresiva transformacion del empleo no fijo en
empleo fijo.

3. ESTRUCTURA Y RESULTADOS
DE LAS PYME POR COMUNIDADES
AUTONOMAS

Una de las aportaciones mas originales del
Estudio en cuestion, sin embargo, es la de ca-
racterizar de forma comparada los segmentos
de PYME en cada una de las 14 Comunidades
Auténomas de cuyos datos se ha podido dispo-
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CUADRO 1
COBERTURA DEL N° DE EMPRESAS SE CADA SEGMENTO (POR CC.AA., 1999)
MICROEMPRESAS EMPRESAS PEQUENAS EMPRESAS MEDIANAS

Porcentafe Porcentaje Porcentaje

CPEC-99 DIRCE-99 cobertura CPEC-99 DIRCE-99 cobertura CPEC-99 DIRCE-99 cobertura

ANDALUGIHA......cvvveerne. 18.209 137.534 13,24 2.907 15.114 19,23 575 1.758 32,71
FYST.clo] 6.197 30.814 20,11 1.383 3.803 36,37 189 434 43,55
ASTURIAS.. 3.163 20.548 15,39 651 2.388 27,26 94 293 32,08
BALEARES.......c.ccocruminenne. 3.919 28.559 13,72 1.025 3.338 30,71 184 384 47,92
CASTILLA-LA MANCHA .. 6.179 37.693 16,39 1.086 4,395 24,71 150 383 39,16
CASTILLAY LEON........... 8.029 54.081 14,85 1.255 5.610 22,37 204 578 35,29
(N 7Y RV S— 33.603 189.422 17,74 6.523 271127 24,05 1.267 3.798 33,36
EXTREMADURA............... 3.444 18.772 18,35 526 1.914 27,48 86 182 47,25
LARIOJA......ccircrrerecnan 1.384 7.087 19,53 447 994 44,97 72 108 66,67
MADRID .....coerirreerrrrcrierens 23.837 129.770 18,37 3.277 18.729 17,50 1.022 3.294 31,03
MURCIA .....ocoreenrreerrenns 3.304 27.294 12,11 569 3.584 15,88 138 414 33,33
NAVARRA........ccommrmnrnens 2.464 13.098 18,81 459 2.092 21,94 127 354 35,88
PAIS VASCO....oreeerernnns 5.695 59.044 9,65 1.334 6.920 19,28 227 1.099 20,66
VALENCIA 21.171 109.710 19,30 4,385 15.191 28,87 654 1.821 35,91

ner para los afos 1998 y 1999. Su aplicacién de
un modelo de andlisis homogéneo a todos y
cada uno de esos segmentos, por Comunida-
des y anos, ofrece un elevado potencial explica-
tivo de las diferencias que existen entre las
PYME espafiolas también en este &mbito geo-
gréfico de actuacioén; y en las que, en general,
no se profundiza debido a la carencia de datos
desagregados. Y es precisamente un ejemplo
de ese nuevo potencial explicativo de las PYME
espanolas el que se expone seguidamente, con
datos de 1999, por ser el ano de mayor cober-
tura de los depdsitos de cuentas del Estudio.
Para ello se acota, en primer lugar, la cobertura
de los depdsitos por Comunidades Autdbnomas
en cuanto al nimero total de empresas censa-
das en ellas y al Valor Total de la Produccion de
cada Comunidad. Se caracterizan y comparan
entre si, seguidamente, las PYME promedio de
cada Comunidad. Y se detectan, por Ultimo, al-
gunas claves explicativas de los diferentes mo-
delos de rentabilidad a los que se ajustan los
segmentos de PYME en las Comunidades Aut6-
nomas espanolas, y de las mayores o menores
diferencias que existen entre las empresas se-
gun su tamaro en cada Comunidad.

3.1. Cobertura por Comunidades Auténomas

El grado de cobertura de los depdsitos de
cuentas incluidos en el Estudio es muy variable
por Comunidades Auténomas y, en general, es

mayor respecto al nimero total de empresas de
cada colectivo autonémico que frente a las ma-
cromagnitudes econémicas de cada Comuni-
dad, de forma coherente con lo ya dicho acerca
del elevado nimero y los reducidos tamanos
medios de las PYME espafiolas. A ese respecto,
el cuadro 1 toma como referencia comparativa
el Directorio Central de Empresas del INE (pre-
vio ajuste de sus segmentos de empresas a los
criterios de la UE seguidos en el Estudio), y
pone de manifiesto que los depdsitos analiza-
dos por el CPEC cubren entre el 10 y el 20 por
100 de las microempresas, entre el 16 y el 45
por 100 de las empresas pequefias, y entre el 21
y el 67 por 100 de las empresas medianas, se-
gun los totales censados por el INE en las dife-
rentes Comunidades Auténomas. Esta cober-
tura numérica, al igual que en el total nacional,
alcanza mayores cotas conforme las PYME son
de mayor dimension y, previsiblemente por ello,
cumplen mas fielmente con sus obligaciones re-
gistrales.

Como datos concretos a destacar en este
apartado, la mayor cobertura de las microem-
presas que se manifiesta en Aragén; la también
mayor cobertura de empresas pequefas y me-
dianas que se verifica en dos Comunidades uni-
provinciales como son La Rioja y Murcia; y la re-
ducida cobertura que, para todos los segmen-
tos de PYME, ofrece la Comunidad Auténoma
del Pais Vasco.
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CUADRO 2
COBERTURA DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS PYME (POR CC.AA., 1999)
Comunidades Auténomas Cifra negocios PYME Valor Produccion Total Porcentaje PYME
VALENCIA ..ot erissnsbsnaa e 19.618.539.178 105.608.416.574 18,58
CATALUNA ... oveeeevesneseseeseseons s 35.616.948.011 201.931.178.104 17,64
MURCIA............... . 3.977.867.947 23.037.388.963 17,27
EXTREMADURA......cooveverierinesemnriiesis e 2.855.976.362 16.862.602.623 16,94
ARAGON ..o e 5.804.034.796 34.787.458.079 16,68
BALEARES 3.819.754.719 23.285.480.750 16,40
NAVARRA 3.198.049.127 19.755.339.993 16,19
MADRID....ccvvrmrrirerercvemnienesinesss s snrereeans 22.221.757.239 157.893.759.090 14,07
CASTILLA-LA MANCHA.......cocrriiriirnrsircnnn, 4.976.307.092 35.484.409.746 14,02
ANDALUCTA ..o eneeeens e 14.991.802.810 122.086.305.338 12,28
6.692.963.421 57.434.964.480 11,65
2.529.195.453 21.801.275.348 11,60
6.806.877.255 63.592.219.297 10,70
1.845.512.690 32.805.320.159 5,63

Fuente de Valor de la Produccion total por CC.AA.: Julio Alcaide y Pablo Alcaide: Balance economico regional (Autonomias y Provincias), afos 1995 a 2000, FUNCAS, Madrid,

diciembre 2001.

En cuanto a magnitudes econémicas agre-
gadas, el cuadro 2 pone en relacién las Cifras
de Negocios de las PYME con el Valor Total de la
Produccién de cada Comunidad Auténoma. Lo
que permite constatar que, en las Autonomias
de mayor cobertura, Valencia y Cataluia, las
PYME analizadas representan el 18 por 100 de
la Produccién Total; mientras que, en el extremo
inferior, las PYME consideradas de La Rioja y del
Pais Vasco sélo alcanzan el 6 y el 11 por 100 de
Sus respectivas producciones totales autondémi-
cas.

3.2. Empresas-tipo por Comunidades
Auténomas

La caracterizacién de las PYME promedio
por segmentos de dimension y CC.AA. depara
ciertas sorpresas, sobre todo por la disparidad
que manifiesta entre los tamafos medios de
PYME en cada Comunidad Auténoma. Este he-
cho es importante porque se une a las diferen-
cias que también se encuentran entre los tama-
nos medios de las PYME en los paises del Cen-
tro—Norte y Sur de Europa, y pone en cuestion la
eficacia de las politicas genéricas de apoyo a
las PYME que no consideren de forma precisa
su dimension-tipo por paises y comunidades
autébnomas o regiones, e incluso por sectores
de actividad. Esa dimension-tipo de las PYME
segun las diferentes CC.AA. parece tener rela-
cién, asimismo, con el modelo de generacion

de rentabilidad que cada empresa pueda apli-
car, asi como con el nivel que alcance dicha ren-
tabilidad. Esta relacién entre tamafo vy
rentabilidad es reciproca, ya que la generacién
de excedentes y su retencion como reservas re-
sulta vital para el crecimiento de las PYME, y
puede inducir un circulo vicioso entre la pe-
quefa dimensidn, la baja rentabilidad y el me-
nor crecimiento que resulte, ademas, diferente
por Comunidades Autbnomas.

El cuadro 3 evidencia las disparidades que
existen entre las magnitudes basicas de las
PYME en las 14 CC.AA. consideradas, ya sea en
activo neto, cifra de negocios o resultado neto
de cada ejercicio, que se toman en sus valores
medios por empresa. Son diferencias importan-
tes, que resultan mas ostensibles entre las
PYME de mayor dimensién (empresas media-
nas), y que suelen marcar una misma posicion
relativa para las empresas de todos los segmen-
tos de una misma Comunidad, ya sea en los
rankings de activos, ventas o resultados. Por lo
gue cabe colegir se relacionan con un efecto
geogréfico de radicacién y operacién, posible-
mente vinculado con especializaciones en acti-
vidades econdmicas por regiones, que habra
de estudiarse de manera mas precisa en sucesi-
vas ediciones del Estudio.

Aun sin entrar en un andlisis minucioso, que
queda a la opcién del lector, los datos reflejados
por los activos medios de las PYME evidencian
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CUADRO 3
MAGNITUDES MEDIAS POR TAMANOS DE EMPRESAS Y CC.AA. (1999)
MICROEMPRESAS PEQUENAS MEDIANAS
ANDALUCIA
Activo total medio por empresa (BUr0S)......c.eeerevnies 342.975 930.640 5.401.483
Cifra media de negocios por empresa (Buros)........... 430.368 1.357.690 5.579.864
Resultado neto ejer. medio por empresa (EUros)........ 11.041 34.475 242.316
(Valor Ahadido-Gasto medio) por trabajador (euros)., 6.202 5.204 8.573
ARAGON
Activo total medio por empresa (BUros)..........ceseniens 307.961 958.774 5.657.125
Cifra media de negocios por empresa (BUros).......... 416.596 1.506.909 6.022.951
Resultado neto ejer. medio por empresa (guros)........ 11.298 48.643 228.709
(Valor Afiadido-Gasto medio) por trabajador (guros).. 7.990 7.403 10127
ASTURIAS
Activo total medio por empresa (BUr0S).........vrveeenne 297.178 887.210 4,641,695
Cifra media de negocios par empresa (BUros)........... 369.589 1.385.550 4.874.395
Resultado neto ejer. medio por empresa (euros)........ 9.973 39.851 212,737
(Valor Anadido-Gasto medio) por trabajador (guros).. 6.177 5.977 9.339
BALEARES
Activo total medio por mpresa (Buros)...........eeeeeenee 337.957 1.069.066 5.341.408
Cifra media de negocios por empresa (euros)........... 358.041 1.517.023 4.682.834
Resultado neto ejer. medio por empresa (euros)....... 15,704 60.999 289.195
(Valor Ariadido-Gasto medio) por trabajador (suros).. 9.969 7.798 12.245
CASTILLA-LA MANCHA
Activo total medio por empresa (BUros)..........c.c.uee. 298.359 805.274 4.766.145
Cifra media de negocios por empresa (euros)........... 419.046 1.300.525 6.497.661
Resultado neto ejer. medio por empresa (uros)........ 8.133 29.727 288.798
(Valor Afadido-Gasto medio) por trabajador {euros).. 6.108 5.135 10.806
CASTILLA Y LEON
Activo total medio por mpresa (BUFOS).........ccwusivane 344.984 1.024,373 5.529.867
Cifra media de negocios por empresa (gures)........... 452.583 1.485.705 5.855.948
Resultado neto ejer. medio por empresa (guras)........ 12.206 47.819 240.962
(Valor Afiadido-Gasto medio) por trabajador {euros).. 7.041 6.888 8.807
CATALUNA
Activo total medio por empresa (BUr0S)........coveviennee 387.811 944,780 6.367.318
Cifra media de negocios por empresa (Bures)........... 478.918 1.536.201 7.500.561
Resultado neto ejer. medio por empresa (euros)....... 15.925 44.456 337.428
(Valor Afiadido-Gasto medio) por trabajador {guros).. 8.541 6.696 11.903
EXTREMADURA
Activo total medio por empresa (BUros).....c...covemnnene 343.741 908.256 5.316.416
Cifra media de negocios por empresa (euros)........... 464.663 1.382.513 6.145.070
Resultado neto ejer. medio por empresa (Buros)....... 7.508 23.630 112.755
(Valor Afadido-Gasto medio) por trabajador (euros).. 6.015 4910 4.249
LA RIOJA
Activo total medio por empresa (BUros)......c.cvveunes 402.261 1.188.835 6.616.837
Cifra media de negocios por empresa (Buros)........... 501.905 1.729.413 5.247.610
Resultado neto ejer. medio por empresa (guros)....... 20.301 66.007 438.604
(Valor Afiadido-Gasto medio) por trabajador (euros).. 9.907 7.882 18.932
MADRID
Activo total medio por empresa (BUr0S).........ceriucuens 399.750 972.233 7.142.645
Cifra media de negocios por empresa (guros)........... 438.306 1.462.090 6.832.282
Resultado neto ejer. medio por empresa (guros)........ 17.190 44,132 284.217
(Valor Anadido-Gasto medio) por trabajador (euros).. 7.818 6.356 11.204
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CUADRO 3 (Continuacion)
MAGNITUDES MEDIAS POR TAMANOS DE EMPRESAS Y CC.AA. (1999)

MICROEMPRESAS PEQUENAS MEDIANAS
MURCIA
Activo total medio por empresa (euros)..................... 409.483 977.305 7.064.511
Cifra media de negocios por empresa (guros)........... 581.295 1.512.048 8.673.293
Resultado neto ejer. medio por empresa (euros)....... 15.289 41.063 282.884
(Valor Afiadido-Gasto medio) por trabajador (euros).. 7.192 6.625 11.429
NAVARRA
Activo total medio por empresa (BUr0S)..................... 445.069 1.151.984 7.259.425
Cifra media de negocios por empresa (guros)........... 561.491 1.709.377 8.109.700
Resultado neto ejer. medio por empresa (euros)....... 23.137 63.411 439.397
{Valor Afadido-Gasto medio) por trabajador (euros).. 9.814 8.734 12.565
PAIS VASCO
Activo total medio por empresa {€Uros).................... 423.852 1.119.063 6.202.771
Cifra media de negocios por empresa (euros)........... 549.425 1.637.975 6.576.410
Resultado neto ejer. medio por empresa (euros)...... 19.986 67.931 365.160
(Valor Anadido-Gasto medio) por trabajador (euros)., 8.946 8.807 14.012
VALENCIA
Activo total medio por empresa (guUros)..................... 334.169 887.996 5.242.604
Cifra media de negocios por empresa (euros)........... 445,359 1.404.465 6.164.022
Resultado neto ejer. medio por empresa (euros)....... 14.730 43.267 287.422
(Valor Anadido-Gasto medio) por trabajador (euros).. 7.264 6.627 11.074

que Comunidades Autdbnomas como Asturias,
Castilla-La Mancha, Valencia y Extremadura
son territorios de “pequefas” empresas, ya es-
tén éstas comprendidas en los segmentos de
microempresas, empresas pequefas 0 empre-
sas medianas. Por el contrario, Navarra y La
Rioja son Comunidades de “grandes” PYME, en
general y en cualquiera de sus segmentos de di-
mension. Otras Comunidades, por su parte, tie-
nen PYME especialmente grandes en segmen-
tos como el de las empresas medianas (Madrid
y Murcia) o las pequenas (Pais Vasco y Balea-
res).

Esas apreciaciones concuerdan en muchos
casos con las que se deducen de las cifras me-
dias de volumen de negocios y de resultado
neto del ejercicio, aun cuando en estas magni-
tudes coyunturales aparecen mayores oscila-
ciones, que vienen condicionadas por la consi-
deracién de un solo afio en el andlisis. Admitida
esta cautela, los datos de 1999 ponen de mani-
fiesto el reducido volumen de negocio y los ba-
jos resultados de todas las “pequenas” PYME
de Asturias y Extremadura; la elevada cifra de
negocio, pero los bajos resultados de las PYME
de Murcia; las relativamente reducidas ventas,
pero con elevados resultados de las PYME de
La Rioja; y los relativamente elevados niveles de
ventas y resultados de las PYME del Pais Vasco.

Todo lo cual permite sustentar la percepcion de
gue existen en la practica diferentes modelos de
generacién de rentabilidad por parte de las em-
presas espafiolas, que previsiblemente se vin-
culan tanto con la dimensién media de las
PYME imperante en cada Comunidad Auto-
noma como con la especializacién productiva
que prime en ella.

En materia de rendimientos y costes del fac-
tor trabajo, el cuadro 3 ofrece asimismo la com-
paraciéon por Comunidades Auténomas de Ia
aportacién neta (Valor afiadido—Gasto laboral)
media por trabajador en cada segmento de
PYME. Un indicador que muestra su valor ex-
tremo superior en las empresas medianas de La
Rioja, que demuestran ser las mas eficientes en
la administracién de su capital humano, y su va-
lor extremo inferior en las también empresas
medianas de Extremadura, que se convierten
asi en las mas ineficientes en este apartado. Y
que permite constatar también la mejor posicién
que ocupan las microempresas frente a las pe-
guenas en todas las Comunidades Auténomas,
como reflejo del menor gasto medio por em-
pleado y del mayor valor anadido por trabajador
que se detecta en el agregado total de microem-
presas en 1999. Por segmentos de PYME, el fac-
tor autonémico parece estar especialmente pre-
sente en casos como los de Extremadura,
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CUADRO 4

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD POR TAMANOS DE EMPRESAS Y CC.AA (1999)

ANDALUCIA

Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE x APF X EF) (%).....couvvcvimmeirenciisinnscnnicnninenssnisinns
Rentabilidad Econdmica 0 ROA (RE=rem X rer) (%6).....cccecuveremrsenensrerssnisitinmnsconassensesenss
rem)(Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)..
rer) Gifra de Negocios / ACHVO TOtAl (%0)...uuruuerinieemisimseinsssissss s siesncesseseens
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf X apfe) (35).c.ermmnieriernmiemniiiceece e
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ...........
apfe)Activo Total / REcUrsos Propios (%)...u s ssessssssaress
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (%).....eeerieuminennneiinerivenns
ARAGON

Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) {50)..c..ceuimiiimin st
Rentabilidad Econdmica 0 ROA (RE=rem X rer) (%).......ccvumrernrmmmmimmmnrsmenminsesiisnnsssinns
rem)(Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Gifra de Negocios (%) .....coveesssener.s
rer) Cifra de Negocios / ACHVO TOtAl (%)........couervmerremssrnisisusissnsimssssssssssns s e
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf x apfe) (%
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ...........
apfe)Activo Total / Recursos Propios (25)....ceeimmenimeimmesnsisniss s isscsssisenenerssssssasens
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (%o)......rverersseeesnisersicnerinas
ASTURIAS

Rentab. Financiera o ROE (RF=RE x APF x EF) (%)
Rentabilidad Economica o ROA (RE=rem x rer) (%
rem)(Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Gifra de Negocios (%)........c.evverener:
rer) Cifra de Negocios / ACtVO TOTal (%6)......veuvecsimmrsnmmrisrns i
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf x apfe) (%)
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ...........
apfe)Activo Total / RECUISOS PIOPIOS (%)......cvrvrrremermseesrivmmmssissssinininissensinsenessensessanns
Ffecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (%)........eeeereerescmnrconsivnsnas
BALEARES

Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) (%)....ccniiinivviniennnninensnnnnenncencnnne
Rentabilidad Econémica 0 ROA (RE=rem X rer) (%0)...c.ceermrmrrievinsnsennnaninnns
rem)(Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)..........cceeevuwnrns
rer) Cifra de Negocios / ACtivo TOTAI (%)......eerenmmmmrinmreenisec i
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf x apfe) (%)
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ...........
apfe)Activo Total / RecUrsos Propios (%)......cccueewrmasrisesresronenssnsenncssssssnsenscnns
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (%)
CASTILLA-LA MANCHA

Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) {%)..coniininieiimnricmeniieninicscnsrenrcsins
Rentabilidad Econémica 0 ROA (RE=rem X 1er) (%)......ccreerviveeemcereeusnrnns
rem)(Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios {%).....
rer) Cifra de Negocios / ACtive Total (%)........ummmererercrsserionsrsccesiinns
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf x apfe) (%)...ewrimrrererimrnnennennnnc st
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%)
apfe)Activo Total / RecuUrsos Propios (%)......rusenerssscersreesreecsscssssinmsiensiesssion
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (%) ceervenermnvrisvsissnseinrns
CASTILLAY LEON

Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) (%6).ucvmeieniini e,
Rentabilidad Econdmica 0 ROA (RE=TEM X 1Er) (50)....curriurmrsenoremsiemsmmisesmssseeesensnnissanions
rem)(Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Gifra de Negocios (%a)..........euvevrun
rer) Cifra de Negocios / ACtVO TOtal (%).....vv.eereserericonresnrrisercosenrissisnns

Apalancamiento Financiero (APF=apfgf X apfe) (%) ..erweeeinsrernmiinnssisincsinasconns
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ..........
apfe)Activo Total / Recursos Propios (%). ... eresiseersesssecesccmsisisssissssis issssnssiness
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (o)...wwmecevececrcinssisoniiens

=

MICROEMPRESAS PEGUENAS MEDIANAS

11,01 12,72 13,53
6,87 7,80 8,04
5,47 5,35 7,78
125,48 145,89 103,30
242,83 246,20 239,89
70,97 71,67 79,54
342,15 343,50 301,61
66,03 66,24 70,15
10,26 13,90 10,23
7,45 9,94 7,48
5,51 6,33 7,02
135,28 157,17 106,47
209,08 215,75 202,33
74,73 78,75 79,92
279,77 273,99 253,16
65,86 64,79 67,65
9,73 12,49 12,31
7,03 9,00 8,35
5,66 5,76 7,95
124,37 156,17 105,01
213,75 221,58 224,97
73,71 79,69 83,78
289,99 278,05 268,51
64,76 62,62 65,53
12,56 15,80 13,78
8,62 10,48 10,05
8,13 7,39 11,46
105,94 141,90 87,67
214,47 224,13 206,83
79,32 80,95 81,29
270,39 276,87 254,43
67,98 67,23 66,27
8,91 11,49 15,52
6,15 7,80 10,72
4,38 4,83 7,86
140,45 161,50 136,33
222,33 220,84 216,12
68,02 70,97 84,37
326,85 311,17 256,16
65,15 66,64 67,01
10,24 12,90 12,00
7,02 8,85 8,18
5,35 6,10 1,72
131,19 145,04 105,90
217,95 217,00 222,85
75,34 78,52 80,92
289,30 276,36 27541
66,89 67,14 65,84
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CUADRO 4 (Continuacion)
FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD POR TAMANOS DE EMPRESAS Y CC.AA (1999)

MICROEMPRESAS PEQUENAS MEDIANAS
CATALUNA
Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) (%)....ccrevuemsrresssnsesniesssionsessnssssssssnscsnenon 10,92 13,77 12,49
Rentabilidad Economica 0 ROA (RE=reM X 18I} (%)....e.cvuerrveernesiemereressesssessossessmessssesenenas 8,11 9,36 9,15
rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%).........coeveweuees 6,57 5,76 777
rer)  Cifra de Negocios / ACtive TOtAl (%).......e.eeerrrveereeeervesisssneeesnnennne 123,49 162,60 117,80
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf x apfe) (%) 202,76 219,71 195,30
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rido. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%)  ........ 76,24 75,07 82,90
apfe) Activo Total / RECUIS0S PrOPIOS (30)..urrreerrrerivsirrrirseensisesssesssessesessesssssseresseeseennns 265,94 292,67 235,60
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (%).......wweeerverererersronrenees 66,42 66,94 69,85
EXTREMADURA
Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) (%)..cvv.cvcererriomsreemssssessssesssesesessssssenerenns 7,51 8,77 6,71
Rentabilidad Econdmica o ROA (RE=rem X rer} (%).......u.... 5,48 6,48 4,36
rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%). 4,06 4,26 3,77
rer)  Cifra de Negocios / ACtVO TOTal (%)....rrrvurenrermimsisssinseseeeseneseseseseresesesconeessensenns 135,18 152,22 115,59
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf X apfe) (%)......cc..ueevermmmrrrimreosenessesseonssssseneresonees 215,52 220,39 222,58
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ........ 62,70 65,39 70,33
apfe) Activo Total / Recursos Propios (%).....cceeeeeeeeeervrrverersieesion. 343,75 337,06 316,49
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (%) 63,55 61,37 69,21
LA RIOJA
Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF} (%)..vuvvuerruerseneersssesssenssiessseceseseseereeens 12,99 13,38 14,15
Rentabilidad Econdmica 0 ROA (RE=reM X 181) (%)..........ccvvemsuemssemssesmseisssesnessiosssennss 9,09 10,12 10,93
rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%).. 7,29 6,96 13,79
rer)  Cifra de Negocios / ACHVO TOtAl (%).......cerveererreemmrivesssmssnssaessssonsanns 124,77 145,47 79,31
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf X apfe) (%5)..vvuerereemsimsseriecsieeseees e 211,10 196,62 190,44
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ........ 82,00 81,60 89,22
apfe) Activo Total / RECUrSOS Propins (%6)...euerevereeeirerssissssesseessscenssescereesseessessesssesens 257,45 240,96 213,44
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes IMptos ) (%6)......crvriesivereresssoneens 67,71 67,23 67,95
MADRID
Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) (%).......ucuuummmmmmsmusesuessenermmensmnssssssssssessss 11,52 13,47 9,51
Rentabilidad Economica 0 ROA (RE=IEM X 1E) (0)..vv.erecrerereeieersecereereremoeseeseesseseseseeneres 8,03 8,79 7,22
rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieras) / Gifra de Negocios (%)............cc.v.e... 733 5,84 7,55
rer)  Cifra de Negacios / ACtVO TOAl (%o).er.veerrserrrersecseeseneesessssssssssseememeseeessensesmmsesenes 109,64 150,38 95,65
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf X apfe) (38).......erruiemmmrsmreensirensrseenseneene 212,83 232,47 193,35
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ... 79,48 78,32 80,94
apfe) Activo Total/ ReCUrS0S PrOPIOS (%)...c...corerrmrmrimmrmmmssnsessnssssss sesssessssssssesssasneions 267,77 296,83 238,89
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes IMptos.) (%).....cccc..ceervmveremmrieensscrens 67,34 6597 68,12
MURCIA
Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) (%)......c....ccouuuurumimneecriencssennssanseeceresnees 13,42 13,64 11,48
Rentabilidad Econémica 0 ROA (RE=TEM X T61) (%)..cu.rrerrerveernerrrreronersemeesinessssessssssesniens 7,97 8,87 7,68
rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieras) / Gifra de Negocios (%)...........eee.. 5,61 5,73 6,26
rer)  Cifra de Negocios / ACHVD TOtAl (%) .eruierrermernsinsisnnsieessses e coseneceeessess s seenes 141,96 154,72 122,77
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf X apfe) (%).......cvrvrereemrmemrrrrmisnesesenssesesoneseecreons 251,29 229,84 224,66
apfgf} Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ....... 69,90 70,79 78,34
apfe) Activo Total / RECUISOS PrOPIOS (%6)...veruerererrieermrcseiieeeensiesesseenssesersesesessssessssnes 359,47 324,70 286,77
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (%)....ewurveerrvrmrevrereseeemonens 67,06 66,94 66,53
NAVARRA
Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) {%).........coecvverrommercrrvcrsmmesssomsensscsessssnen 14,30 15,13 14,87
Rentabilidad Econémica o ROA (RE=rem X 1er) (%).....voeevsiverermrcesusisnnne 8,59 9,23 8,95
rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financleros) / Cifra de Negocios (%)... 6,81 6,22 8,01
rer)  Cifra de Negocios / ACtivo Total (%6).......ccovrrevmmrirvernnenseenissnrnsssenens 126,16 148,39 11,71
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf X apfe) (T0)...reerueeremreiseemseeesereeeee oo seeeseersenens 222,68 215,53 199,15
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ........ 80,94 78,43 81,07
apfe) Activo Total / RECUSOS PrOPIOS (%6)....crveervererssmmmieriisssssssssseseseserssseseroseeseeeseens 275,13 274,80 245,65
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (%) 74,81 76,01 83,45
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CUADROD 4 (Continuacién)

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RENTABILIDAD POR TAMANOS DE EMPRESAS Y CC.AA (1999)

MICROEMPRESAS PEQUENAS MEDIANAS
PAIS VASCO
Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF} (%)....ccciimnimmineniinncsiciinsinine e 12,68 14,81 14,75
Rentabilidad Econémica 0 ROA (RE=rem X rer) (%o)........cccovvernmmmmmimissnisensnsnnssisnsseenes 7,84 9,62 8,69
rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Gifra de Negocios (%)............curveers 6,05 6,57 8,19
rer)  Cifra de Negocios / ACHVO TOTAl (S0)....c.erivenivennmenninmminesssssns e e 129,63 146,37 106,02
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf X apfe) (%0)....ccumvveniminricieeensssncs s 211,44 196,54 216,60
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ... 78,61 80,54 86,44
apfe) Activo Total / RECUrS0S Propios (36).....eweiierurersmsiesimieimisssisisnssssnsssseniesescnssscseenss 268,97 244,03 250,57
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes IMptos.) (%) cerssvemeeensecnneennnes 76,49 78,33 78,39
VALENCIA
Rentab. Financiera 0 ROE (RF=RE X APF X EF) (%).....csimerrvverivnemicmmiimssiessssercssasissnisennes 13,88 15,32 13,68
Rentabilidad Econdmica o0 ROA (RE=rem X rer) (%6).......coeervuemrimrnrmeenessinisninssenses s 8,65 9,86 10,01
rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negacios (%)......ccuuwvrrenns 6,49 6,23 8,51
rer)  Cifra de Negocios / ACtivO TOTAl (%)t 133,27 158,16 117,58
Apalancamiento Financiero (APF=apfgf x apfe) (%) 235,66 229,54 207,81
apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ........ 74,83 73,01 83,27
apfe) Activo Total / Recursos Propios (%)......ccee.eerveevensenans 314,95 314,41 249,55
Efecto Fiscal (EF = Rtdo. Neto Ejercicio/Rtdo. antes Imptos.) (90).......cervveerimmrrsnrienneesnnees 68,08 67,71 65,80

Andalucia, Castilla-La Mancha y Castillay Ledn,
gue ofrecen en general bajos niveles en el indi-
cador considerado. Asi como también, pero con
elevados niveles en el mismo, en los casos de
La Rioja, Navarra, Pais Vasco, Baleares y Ara-
gén.

3.3. Modelos explicativos de la rentabilidad
por Comunidades Autdbnomas

La rentabilidad financiera de los recursos
propios (ROE: Return On Equity) es el indica-
dorresumen por excelencia de la situacién pa-
trimonial y los resultados de las empresas, y
su analisis comparado por segmentos de
PYME y Comunidades Auténomas permite
apreciar los efectos de las anteriores pautas
distintivas, asi como aproximar a los factores
econdémicos y financieros que pueden estar
detras de diferentes modelos de administra-
cién empresarial. El Estudio ofrece dicha ren-
tabilidad mediante el modelo Du Pont, usual
en el andlisis empresarial, que se atiene al si-
guiente desarrollo:

RNE/RP = [(RAT+GF)/Cifra Negocios) x (Cifra
Negocios/AT)] x x [(RAT/(RAT+GF) x AT/RP)] x
[RNE/RAT]

Esto es:

ROE = [ROA] x [Apalancamiento financiero] x
[Efecto fiscal]

De esa forma, la rentabilidad financiera
(ROE) se justifica por el producto de la rentabili-
dad econdémica (ROA), del apalancamiento fi-
nanciero y del efecto fiscal. La rentabilidad eco-
némica, por su parte, depende del producto del
margen neto sobre ventas [(RAT+GF)/Cifra Ne-
gocios)] por la rotacién del activo (Cifra Nego-
cios/AT); o, en otras palabras, del efecto multi-
plicador de la posicion comercial de la empresa
por su eficiencia en la utilizacién del capital eco-
némico, respectivamente. En cuanto al apalan-
camiento financiero, se hace depender del mul-
tiplicador del coste aparente de las deudas
[RAT/(RAT+GF)] por el coeficiente de endeuda-
miento (AT/RP). Finalmente, el efecto fiscal
muestra la incidencia sobre la rentabilidad fi-
nanciera del impuesto de sociedades que grava
la renta de la empresa (RNE/RAT).

El cuadro 4 ofrece los datos de los anteriores
componentes de la rentabilidad por tamaros de
PYME y en cada Comunidad Auténoma, y de él
se deduce que las PYME mas rentables en 1999
(ROE superior al 14 por 100) fueron las peque-
fias empresas de Baleares y Valencia, las me-
dianas de Castilla-La Manchay La Rioja, las me-
dianas y pequenas del Pais Vasco, y todos los
segmentos de PYME de Navarra. Asimismo,
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GRAFICO 1
ROE MICROEMPRESAS POR CC.AA., 1999
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GRAFICO 2
ROE EMPRESAS PEQUERNAS POR CC.AA., 1999
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GRAFICO 4
ROA MICROEMPRESAS POR CC.AA., 1999
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GRAFICO 5
ROA EMPRESAS PEQUENAS POR CC.AA,, 1999
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ROA EMPRESAS MEDIANAS POR CC.AA., 1999
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que las PYME menos rentables en dicho afno
(ROE inferior al 10 por 100), fueron las microem-
presas de Castilla-La Mancha y Asturias, las
medianas de Madrid, y todos los segmentos de
PYME de Extremadura. El detalle de esos casos
y los rankings de rentabilidad financiera de los
diferentes segmentos de PYME por CC.AA. se
visualizan en los graficos 1 a 3.

En cuanto alos principales factores explicati-
vos de esa rentabilidad financiera, la rentabili-
dad econdmica (ROA: Return On Assets) y el
Apalancamiento Financiero (APF), los corres-
pondientes datos por CC.AA. del cuadro 4 se vi-
sualizan también mediante rankings comparati-
vos en los gréficos 4 a 6, y 7 a 9, respectiva-
mente.

De ellos se deduce una primera apreciacion
sobre las causas de la diferente rentabilidad fi-
nanciera de las PYME que se ha sefnalado pre-
viamente: las de mayor rentabilidad sobre sus
recursos propios (pequefias de Baleares y Va-
lencia, y medianas de Castilla-La Mancha y La
Rioja, principalmente) se encuentran también
entre las primeras por rentabilidad econdmica,
y los efectos de ésta se amplifican por un apa-
lancamiento financiero relativamente elevado;
las de menor rentabilidad financiera (microem-
presas de Castilla-La Mancha y Asturias, me-
dianas de Madrid, y todas las PYME de Extrema-
dura), por el contrario, estan en los Ultimos
puestos por rentabilidad econdmica y sus efec-
tos se ven escasamente amplificados por un
apalancamiento financiero relativamente redu-
cido.

Una segunda percepcién que se deduce de
los rankings elaborados es la de las diferencias
que existen entre los componentes de la renta-
bilidad de los diferentes segmentos de PYME en
una misma Comunidad Auténoma. Diferencias
gue se derivan, previsiblemente, de comporta-
mientos disimiles tanto en los factores explicati-
vos de la rentabilidad econémica (margen de
beneficio por unidad de ventas y rotacién de los
activos) como del apalancamiento financiero
(cargas financieras y endeudamiento). La espe-
cifica combinacion de esos factores, para cada
segmento de empresas y cada Comunidad Au-
tonoma, define asi un peculiar modelo de gene-
racién de la rentabilidad, cuyas caracteristicas
ofrecen un gran interés. Tanto por lo que tiene
de componente estructural para explicar la dife-
rente posicién de las PYME por Comunidades
Autonomas como por detectar a su través los

aspectos que podrian ser susceptibles de me-
jora mediante actuaciones de politica econé-
mica o financiera. Pero el modelo tiene también
el interés de dilucidar la mayor o menor homo-
geneidad en las condiciones competitivas de
las PYME en cada Comunidad Auténoma, ya
sea en los aspectos vinculados con la adminis-
tracién del capital econémico (margen de bene-
ficio y rotacion de los activos), o ya en los relati-
vos a la estructura financiera (coste aparente de
la financiacién y endeudamiento). Los Cuadros
n25y 6 van a permitir una somera aproximacién
a dichos modelos de rentabilidad y a las dispari-
dades que existen entre ellos, seguin cudl sea la
dimension de las PYME que se considere.

El cuadro 5 sintetiza la posicién que ocupan
las microempresas, empresas pequefias y em-
presas medianas de cada Comunidad Auto-
noma en las coordenadas de margen y rota-
cion, que explican la rentabilidad econémica y
aproximan, respectivamente, al poder de mer-
cado de las empresas y a la eficiencia en la ad-
ministracién de los activos. De este cuadro se
deduce una elevada concentracién del margen
de todos los segmentos y CC.AA. en el rango de
valores que va entre el 6 por 100 y el 8 por 100y
de la rotacion de los activos en los valores com-
prendidos entre el 110 por 100 y el 130 por 100,
como reflejo de la relativa homogeneidad en las
condiciones competitivas de los mercados de
bienes y servicios en los que operan las PYME.
No obstante lo cual, en cada Comunidad Auté-
noma se producen diferencias entre los mayo-
res y menores margenes y rotaciones (Columna
de “Diferencias” del cuadro 5) de los diferentes
segmentos de PYME. Evidencian una menor
(mayores diferencias) o mayor homogeneidad
(menores diferencias) en el modelo explicativo
de la rentabilidad econdémica, en cada Comuni-
dad Autébnoma, y su efecto agregado, que es de
caracter multiplicativo por la indole de los indi-
cadores, se ha sintetizado mediante el producto
de las anteriores diferencias (Columna de “Pro-
ducto de Diferencias” en el cuadro 5).

Desde la perspectiva de los datos por seg-
mentos de empresas y de las diferencias entre
ellos, casos como el de Extremadura eviden-
cian un modelo muy homogéneo de rentabili-
dad econdmica de las PYME, que se caracteriza
por un muy escaso poder de mercado para ge-
nerar margenes y que debe fiar su rentabilidad
econdémica en la eficiencia en la administracion
de los activos. De esas mismas notas distintivas
también participan (aunque ya con mayores di-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 169
JULIO/AGOSTO 2002

75




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

GRAFICO 7
APF MICROEMPRESAS POR CC.AA., 1999
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GRAFICO 8
APF EMPRESAS PEQUENAS POR CC.AA., 1999
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GRAFICO 9
APF EMPRESAS MEDIANAS POR CC.AA., 1999
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CUADRO 5
DIFERENCIAS EN MARGEN Y ROTACION POR TAMANOS DE EMPRESAS Y CC.AA. (1999)
Microemp. Pequerias Medianas Diferencias Pdto. Dif.

ANDALUCIA 103,69

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 5,47 5,35 7,78 2,43

rer)  Cifra de Negocios / ACHVO TOLAI (%) cvvererverevereeerreee e seesvssisss s ses s 125,48 145,89 103,30 42,59
ARAGON 76,72

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 5,51 6,33 7,02 1,51

rer)  Cifra de Negocios / ACHVO Total (55)....v.e.cvecrererreveeiresesse oo ecns s 135,28 157,17 106,47 50,70
ASTURIAS 117,49

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 5,65 5,76 7,95 2,30

rer)  Cifra de Negacios / ACV TOMAl (%) ..rererreerrseeenceeme et seeesseesersenns 124,37 156,17 105,01 51,16
BALEARES 221,00

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 8,13 7,39 11,46 4,08

rer)  Gifra de Negocios / ACiVO TOtal (30).....vererrererruveserersnsressnesssesessssesses 105,94 141,90 87,67 54,23
CASTILLA-LA MANCHA 87,66

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 4,38 4,83 7,86 3,48

rer)  Gifra de Negocios / ACtive TOLal (%6).......veesiverercesrimnessrsssemmsssssrsssnssnsessnsens 140,45 161,50 136,33 2517
CASTILLA Y LEON 02,83

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 5,35 6,10 7,72 2,37

rer)  Cifra de Negocios / ACHVO TOTAl (%) ..vuvereresreseerennseeessiesseseesncssesee e seeone 131,19 145,04 105,90 39,14
CATALUNA 90,00

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Gifra de Negocios (%)......... 6,57 5,76 7,77 2,01

rer)  Cifra de Negocios / ACtiv Total (%) .....coevuermrervesreerssssnssesisessssssssenenees 123,49 162,60 117,80 44,80
EXTREMADURA 17,92

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 4,06 4,26 3,77 0,49

rer)  Cifra de Negocios / ACtVO TOtal (%) veuuiveuevseruieenircs e rreeesenene 135,18 152,22 115,59 36,63
LA RIOJA 451,93

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negacios (%)......... 7.29 6,96 13,79 6,83

rer)  Cifra de Negocios / AGtIVO TOtal (%) ....uerreeeroreremeermreneisnserssensssmsssensesesios 124,77 145,47 79,31 66,16
MADRID 93,24

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 7,33 5,84 7,55 1,70

rer)  Cifra de Negocios / ACiVO TOal (50) vvve.veerrermernmersemmsecssesnreoniannessensessnsnns 109,64 150,38 95,65 34,73
MURCIA 20,65

rem) (Rtdo. Antes Imptos. -+ Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 5,61 5,73 6,26 0,65

rer}  Cifra de Negocios / ACtVO Total (36)....ewevereerreersrrrirceeeeeee oo sieenne 141,96 154,72 122,77 31,94
NAVARRA 65,50

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (%)......... 6,81 6,22 8,01 1,79

rer)  Cifra de Negocios / ACHVO TOIA! (%) .. ..ueromrermrrmerrresrimssaresinsssssssssscesnsens 126,16 148,39 111,71 36,67
PAIS VASCO 86,53

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negocios (S)......... 6,05 6,57 8,19 2,14

rer)  Cifra de Negocios / ACHIVO TOAl (38)......vververerersenssninerenisesssansessensansessnenns 129,63 146,37 106,02 40,35
VALENCIA 92,44

rem) (Rtdo. Antes Imptos. + Gastos Financieros) / Cifra de Negacios (%)......... 6,49 6,23 8,51 2,28

rer)  Cifra de Negocios / ACHVO TOtal (%) ..v.ere.cveereeeeree e ecrrseeesenes e enenne 133,27 158,16 117,58 40,59

ferencias entre los tamafios de PYME) las Co-
munidades de Andalucia, Castilla-La Mancha y
Castillay Ledn. Por el contrario, los casos de las
mayores PYME (empresas medianas) de La
Rioja y Baleares se basan en un modelo de ren-
tabilidad econémica que radica en un elevado
margen y en una rotacién muy reducida, y que
ofrece una gran dispersion frente a las pautas

gue, en esas mismas Comunidades, siguen las
microempresas y las pequefas empresas.

El cuadro 6 aplica igual metodologia de dife-
rencias entre segmentos de PYME en cada Co-
munidad Autdbnoma para evaluar ahora los mo-
delos de comportamiento del apalancamiento
financiero, en sus componentes de cargas fi-
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CUADRO 6
DIFERENCIAS EN CARGAS FINANC. Y ENDEUD. POR TAMAROS DE EMPRESAS Y CC.AA. (1999)

Microemp.  Pequedias  Medianas _ Diferencias _Pdto. Dif.

ANDALUCIA 358,79

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) .......... 70,97 71,67 79,54 8,57

apfe) Activo Total / ReCUrsos Propios ($o)......ucmrsimimimissins e s neens 342,15 343,50 301,61 41,89
ARAGON 138,08

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ......... 7473 78,75 79,92 5,19

apfe) Activo Total / RECUrSOS PrOPIOS (30).....ccevvvumiriiiinimiinsinmssssssissssssesesssssnnssisesssasens 279,77 273,99 253,16 26,61
ASTURIAS 216,28

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) .......... 7371 79,69 83,78 10,07

apfe) Activo Total / Recursos Propios (%6).....ceiemicniissimnmminmsnsms s enens 289,99 278,05 268,51 21,47
BALEARES 44,24

apfaf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ......... 79,32 80,95 81,29 1,97

apfe) Activo Total/ RECUrS0S PrOPIOS (J0).....e.vrcrrerereresinisemmisnasissisnssmssimsssassssasssnnsas 270,39 276,87 254,43 22,44
CASTILLA-LA MANCHA 1155,63

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) .......... 68,02 70,97 84,37 16,35

apfe) Activo Total / RECUrSOS Propios (50)ue. rrermirierricmrineniieiseisessessss s sssss s sasses 326,85 311,17 256,16 70,69
CASTILLA'Y LEGN 77,51

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) .......... 75,34 78,52 80,92 5,58

apfe) Activa Total / RECUIS0S PIOPIOS (%0).....con et sssssnens 289,30 276,36 27541 13,89
CATALURA 446,60

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ... 76,24 75,07 82,90 7,83

apfe) Activo Total / RECUSOS ProPi0s (%6).....eevimieerivecriimiieenreciieisiesissssssss s ssessaneses 265,94 292,67 235,60 57,07
EXTREMADURA 207,97

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ... 62,70 65,39 70,33 7,63

apfe) Activo Total / Recursos PrOPI0S (%) s sens s 343,75 337,06 31649 27,26
LA RIOJA 335,45

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) .......... 82,00 81,60 89,22 7,62

apfe) Activo Total / Recursos Prapios (50)......cocuivimsinniinmmisiieimemeinsinsssssssesscines 257,45 240,96 213,44 44,00
MADRID 151,87

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. 79,48 78,32 80,94 2,62

apfe) Activo Total / RecUrS0S Propios (%6).....euevinremniiimsusmmieiiusnisssisssisssssssss s senesnens 267,77 296,83 238,89 57,94
MURCIA 613,28

apfgf) Rtdo. Antes impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) ......... 69,90 70,79 78,34 8,44

apfe) Activo Total / RECUrSOS Propios (30)....coursireursmmirisisiarmiimsrinsissrsssnssssesssssssssssseasssses 359,47 324,70 286,77 72,70
NAVARRA ’ 71,87

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) .......... 80,94 78,43 81,07 2,64

apfe) Activo Total / RECUrS0S Propios (%6)......ccuvivvermeremionsinesssssinsisissnsssnssssessnsssssenneenes 275,13 274,80 245,65 29,48
PAIS VASCO 195,34

apfof) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos. Financieros) (%) .......... 78,61 80,54 86,44 7,83

apfe) Activo Total / RECUISOS Propios (). e iienieimmimmmmneinsiesssssssssesssessssnesssenseses 268,97 244,03 250,57 24,94
VALENCIA 671,37

apfgf) Rtdo. Antes Impuestos/ (Rtdo. Antes Impuestos + Gtos

apfe) Activo Total / Recursos PYOPIOS (%).......ceivmecrieimeinnminsessriinrcnnsisesonnns

74,83 73,01 83,27 10,27
314,95 314,41 249,55 65,40

nancieras y endeudamiento. En este caso, una
mera apreciacion general de los datos eviden-
cia mayor dispersién que en los factores de ren-
tabilidad econémica. El rango de los valores del
indicador que aproxima a las cargas financieras
se concentra entre el 76 y el 84 por 100, pero

con un méximo en el 89,22 por 100 y un minimo
en el 62,7 por 100. El rango de la ratio de endeu-
damiento, por su parte, se concentra entre el
250 por 100 y el 290 por 100, con valores extre-
mos en el 359,47 por 100y el 213,44 por 100. La
explicacién plausible de ello, al menos en el afio
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GRAFICO 10

DIFERENCIAS EN MODELOS DE RENTABILIDAD POR TAMANOS

DE EMPRESAS Y CC.AA. (1999)
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considerado, es que frente a la relativa homoge-
neidad de las condiciones competitivas de los
mercados de bienes y servicios a los que con-
curren las PYME, el mercado financiero les im-
pone condiciones esencialmente heterogé-
neas, tanto en sus costes financieros como en
su capacidad de endeudamiento, y que difieren
por Comunidades Autbnomas y por segmentos
de dimensién. De cara a caracterizar casos con-
cretos, y teniendo presente que el indicador de
cargas financieras mide de forma inversa la
cuantia de éstas, son de resaltar el elevado en-
deudamiento de las microempresas de Murcia o
las reducidas cargas financieras de las empre-
sas medianas de La Rioja. Pero, sobre todo, la
existencia de modelos financieros relativamente
homogéneos para todas las PYME de Comuni-
dades como la de Extremadura, con elevadas
cargas financieras y elevado endeudamiento,
gue coincide asimismo con el modelo vigente
para algunos segmentos de PYME (general-
mente las de menor dimensién) de las de Anda-
lucia, Castilla—La Mancha, Murcia y Castilla y
Ledn. Frente a otros modelos igualmente homo-
géneos, pero de signo contrario en ambos indi-
cadores (menor endeudamiento y menores car-
gas financieras) como el de las PYME de La
Rioja, o el de algunos de los segmentos de és-
tas (en general los de mayor dimensién) del
Pais Vasco, Cataluia, Madrid y Valencia.

Como sintesis de ambos planteamientos so-
bre la mayor o menor homogeneidad del mo-
delo de rentabilidad de las PYME en cada Co-
munidad Autdnoma, el gréfico 10 posiciona a
cada una de ellas en funcién del producto de las
mayores diferencias existentes entre sus seg-
mentos de empresas, tanto en los factores de
rentabilidad econdmica (margen y rotacién)
como en los de apalancamiento financiero (car-
gas financieras y endeudamiento). Con arregio
a lo cual, determinadas Comunidades son es-
pecialmente heterogéneas en el comporta-
miento de sus PYME de diferentes tamarios, ya
sea por sus factores de rentabilidad econdmica,
como en los casos de Castilla-La Mancha, Va-
lencia y Murcia, o de apalancamiento financiero,
como en los casos de La Rioja y Baleares. Por el
contrario, Comunidades como Navarra y Ara-
gon evidencian condiciones econdémicas vy fi-
nancieras de gran homogeneidad para todas
sus PYME, sea cual sea su tamario.

NOTA

(*) Director de Estudios de Empresa, FUNCAS y Catedrati-
co de Economia Financiera, UCM.
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LA REFORMA DEL INCENTIVO POR REINVERSION DE PLUSVALIAS

EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

José M. Dominguez Martinez y Miguel A. EI Azaz Martinez(*)

1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo eva-
luar el alcance y las repercusiones para las em-
presas de la modificacién introducida por la Ley
24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fisca-
les, Administrativas y del Orden Social {Ley de
Acompanamiento a los Presupuestos Genera-
les del Estado del afio 2002), en el tratamiento
de la reinversién de beneficios extraordinarios
en el Impuesto sobre Sociedades. La legisla-
cion de este Impuesto ha venido otorgando un
trato preferente a dicha reinversiéon consistente
en el diferimiento del pago de la cuota tributaria
correspondiente a la plusvalia, con la consi-
guiente ventaja desde el punto de vista finan-
ciero. A partir del afio 2002, la regulacion vi-
gente hasta ahora deja paso a otra cuya ventaja
estriba en el establecimiento de una deduccién
en la cuota que equivale en la practica a gravar,
como regla general, las plusvalias a un tipo
efectivo del 18 por 100, coincidente con el que
se aplica en el IRPF a las ganancias patrimonia-
les generadas en un plazo superior a un ano.

En una coyuntura econdmica que apunta a
una fase recesiva, como vaticinan distintas pro-
yecciones macroeconémicas, es evidente que
un refuerzo de los incentivos fiscales puede
ayudar a estimular los procesos de inversion
empresarial. De ahi que la comparacién de la
nueva regulacién con la anterior revista utilidad
para poder apreciar el posible impacto diferen-
cial sobre las empresas, objetivo al que res-
ponde este trabajo, cuya estructura es la que se
indica a continuacion. Inicialmente, tras este
apartado introductorio, se examinan los detalles
de la nueva disposicion, partiendo de una sinte-
sis de la anterior situacién. Posteriormente se
realiza un andlisis numérico a fin de cuantificar,
a partir de la definicidn de distintos escenarios,
el tipo de gravamen efectivo de las plusvalias
objeto de reinversién antes y después de la re-

forma comentada. El trabajo finaliza con una re-
sefna de las conclusiones obtenidas.

2. LA REGULACION DE LA REINVERSION
DE BENEFICIOS EXTRAORDINARIOS:
NOVEDADES PARA EL EJERCICIO 2002

2.1. Regulacion anterior

Hasta el afio 2001, la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, del Impuesto sobre Sociedades
(LIS), preveia un trato preferente para la reinver-
sidn de beneficios extraordinarios, consistente
en el diferimiento del pago del impuesto(1). El
disfrute de esta ventaja se realizaba en las si-
guientes condiciones:

No se integraba en la base imponible la renta
derivada de transmisiones onerosas (una vez
corregida de la depreciacién monetaria) de:

a) Elementos de inmovilizado material.
b) Elementos de inmovilizado inmaterial.

c) Valores de renta variable en toda clase de
entidades que otorgasen una participaciéon no
inferior al 5 por 100 sobre su capital y que se hu-
biesen poseido, al menos, con un afio de ante-
lacion.

La condicién basica era que el importe de las
transmisiones se reinvirtiera en alguno de los re-
feridos elementos patrimoniales dentro del
plazo comprendido entre un afo antes de la
transmisién y los tres siguientes. La renta no
gravada debia integrarse por partes iguales en
la base imponible en los siete ejercicios siguien-
tes al cierre del periodo impositivo en el que fi-
nalizara el plazo de tres afios concedido para
llevar a cabo la reinversion, o, en el caso de bie-
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nes amortizables, durante la vida Util, a elecciéon
del sujeto pasivo. Salvo pérdidas justificadas,
los nuevos elementos adquiridos debian mante-
nerse en el activo del balance durante los siete
anos siguientes al cierre del periodo impositivo
del vencimiento del plazo concedido para la
reinversién o, en el caso de que la vida Util del
bien fuese inferior, durante éste. En el supuesto
de incumplimiento de la reinversion, en el mo-
mento de finalizar el plazo para reinvertir se de-
beria ingresar la cuota no pagada en su dia mas
los intereses de demora. Si el incumplimiento
afectaba al periodo de mantenimiento, en el
ejercicio de la transmisién habria de integrarse
la renta pendiente, salvo nueva reinversién.

2.2. La nueva regulacion

El nuevo sistema se basa en el estableci-
miento de una deduccién en la cuota por rein-
versién de beneficios extraordinarios. Las plus-
valias obtenidas en la transmisién de los ele-
mentos han de integrarse en la base imponible
del Impuesto sobre Sociedades en el ejercicio
en que tenga lugar la transmisién. El esquema 1
sintetiza los principales aspectos de dicho sis-

tema, en tanto que el cuadro 1 permite una com-
paracion con el anteriormente vigente.

Asi, a través de la incorporacién de un nuevo
articulo (36 ter) al texto de la LIS, se prevé la de-
duccién de la cuota integra de un porcentaje del
importe de las rentas positivas obtenidas en la
transmisién onerosa de determinados elemen-
tos patrimoniales, condicionada a la reinversién
y al cumplimiento de una serie de requisitos. El
porcentaje de la deduccion depende del tipo de
gravamen al que esté sometido el sujeto pasivo:
17 por 100, si tributa al tipo general de grava-
men o a la escala de gravamen prevista en el ar-
ticulo 127 bis de la LIS (entidades de reducida
dimensién)(2); 7 por 100, si el tipo impositivo es
del 25 por 100; 2 por 100, si es del 20 por 100, y
del 22 por 100, si es del 40 por 100. Consiguien-
temente, el juego de esta deduccién hace que
las plusvalias obtenidas tributen a un tipo de
gravamen del 18 por 100(3). La referida deduc-
cién no se ve afectada por el limite previsto en el
articulo 37.1 de la LIS.

Los elementos patrimoniales objeto de la
transmision han de formar parte de las siguien-
tes categorias:

ESQUEMA 1
LA NUEVA REGULACION DEL INCENTIVO POR REINVERSION DE BENEFICIOS
EXTRAORDINARIOS EN EL IS: PRINCIPALES ASPECTOS

YENTAJA FISCAL -~ DEDUCCIONENCI
RENTAS POSITIVAS NBTENIDAS
EN TRANSMISIAN ONEROSA
ELEMENTOS PATRIMONIALES
REINVERSION EN:
= 1 ANO ANTES-3 ANOS DESPUES
PLAZO (Excepc , s/plan aspecial)
EXCLUSIONES

FARTICIPACIONES EMPRESARIALES = 5% CAPITAL

MANTENIMIENTO £ afios (3, bienes inmuebles)
(excepto, si vida utl infenor)

- 8i derecho deduction por doble imposicion
- Si gastus adyuisicion deducibles (onciones excluyetites)

TIPO IS % DEDUCCION |
35% 17%
30% (pymes) 17% {(pymes)
25% 7%
20% 2%
40% 22%

INMOVILIZADO MATERIAL E INMATERIAL |
(Afectos a actvidades econémicas, ¢n reinversion) |

POSESION =
1 afio antes transinision

%
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CUADRO 1
EL TRATAMIENTO DE LA REINVERSION DE PLUSVALIAS EN EL IS: COMPARACION DE SISTEMAS

ASPECTO

SISTEMA ANO 2001

SISTEMA ANO 2002

RENTAS QUE PUEDEN ACOGERSE

- Inmovilizado material
- Inmovilizado inmaterial

ELEMENTOS PATRIMONIALES OBJETO DE LA
TRANSMISION

- Valores representativos de participaciones de
capital = 5% (posesion = 1 afio)

- Inmovilizado materiallnmovilizado inmaterialVa- - Inmovilizado material
lores representativos de participaciones de capital - Inmovilizado inmaterial

ELEMENTOS PATRIMONIALES OBJETO DE LA
REINVERSION
=5%

PLAZO PARA LA REINVERSION

Rentas obtenidas en la transmisién onerosa de
determinados elementos patrimoniales

Desde 1 afio antes de la puesta a disposicion del

Rentas positivas obtenidas en la transmision one-
rosa de determinados elementos patrimoniales

- Inmovilizado material (posesién = 1 aio)

- Inmovilizado inmaterial (posesion = 1 afio)

- Valores representativos de participaciones de
capital = 5% (posesitn = 1 afio)

- Valores representativos de participaciones de
capital = 5%(Afectacion a actividades econdmi-
cas, para los elementos del inmovilizado)

Desde 1 afo antes de Ia puesta a disposicién del

elemento transmitido, hasta 3 afios después de di elemento transmitido, hasta 3 afios después de di

cha fecha (excepcionalmente, plan especial)

No integracion de renta en base imponible:

- Integracion por partes iguales en 7 ejercicios sk
guigntes al del fin del plazo de reinversidn

- Durante vida util (bienes amortizables) (opcidn

INCENTIVO

del sujeto pasivo)

MANTENIMIENTO INVERSION

EXCLUSIONES E INCOMPATIBILIDADES

- 10 afos-Vida (il (si inferior)

- Deducciones por doble imposicion

cha fecha (excepcionalmente, plan especial)

- Deduccion de la cuota integra de un % de la
plusvalia:

- 17% (tipo IS: 35%)

- 17% (tipo 1S: 30%, pymes)

- 7% (tipo IS: 25%)

- 2% (tipo IS: 20%)

- 22% (tipo 1S: 40%)
- No aplicacion Iimite deducciones
- 5 afios (3 en caso de bienes muebles)Vida il
(i inferior)
-Deducciones por doble imposiciénDeducibilidad

de gastos derivados de la adquisicion o utilizacion
de los bienes transmitidos

a) Elementos pertenecientes al inmovilizado
material e inmaterial, que se hayan poseido al
menos un afo antes de la transmision.

b) Valores representativos de la participa-
cién en el capital o en fondos propios de toda
clase de entidades que otorguen una participa-
ciéon no inferior al 5 por 100 sobre el capital so-
cial de las mismas, y que se hayan poseido, al
menos, con un afno de antelacion a la fecha de
transmisién.

A su vez, los elementos patrimoniales objeto
de la reinversién del importe obtenido en la
transmisién corresponden a las categorias an-
tes citadas, con la particularidad de que los ele-
mentos del inmovilizado material e inmaterial
han de hallarse afectos a actividades econémi-
cas. Respecto a los valores, quedan excluidos
los que no otorguen una participacién en el ca-
pital social y los que correspondan a entidades
residentes en paraisos fiscales.

El plazo para efectuar la reinversion es el
comprendido entre un afo antes de la fecha de
la puesta a disposicién del elemento patrimonial
transmitido y los tres afios posteriores. Se

prevé, no obstante, la posibilidad de acogerse a
un plan especial de reinversion que, a pro-
puesta del sujeto pasivo, debe ser aprobado
por la Administracion tributaria.

La deduccién se practicara en la cuota inte-
gra correspondiente al periodo impositivo en
que se realice la reinversion, que se entendera
efectuada en la fecha en que se produzca la
puesta a disposicién de los elementos patrimo-
niales en que se materialice. Estos elementos
deben permanecer en el patrimonio del sujeto
pasivo durante cinco afios o tres, si se trata de
bienes muebles. El plazo de mantenimiento
serd inferior en la medida en que lo sea la vida
atil de los activos. La transmisién de un ele-
mento antes de la finalizacién del referido plazo
determinara la pérdida de la deduccién y la con-
siguiente regularizacion.

La base de la deduccién esta constituida por
el importe de la renta obtenida en la transmi-
sién, previéndose, en relacion con los elemen-
tos del inmovilizado, la aplicacién, en su caso,
de la correccién monetaria (esquema 2). Ahora
bien, se establece que no formaran parte de la
renta los siguientes conceptos:
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ESQUEMA 2
DEDUCCION POR REINVERSION DE BENEFICIOS EXTRAORDINARIOS: BASE DE CALCULO

VALOR DE TRANSMISION |

VALOK METO CONTABLE |

RENTA 2 PLUSVALIA NOMINAL {CONTABLE) ‘

GORRECCION MONETARIA (ART 11)

(S6lo inmuebles del activo fijo)

- RENTA O PLUSVALIA REAL ‘

— El importe de las provisiones relativas a
los elementos patrimoniales o valores, en la me-
dida en que las dotaciones a las mismas hubie-
sen sido fiscalmente deducibles,

— Las cantidades aplicadas a la libertad de
amortizaciéon o a la recuperacién del coste de
bienes fiscalmente deducible que deban inte-
grarse en la base imponible con ocasién de la
transmision de los elementos patrimoniales
acogidos a dichos regimenes.

Esta prevista la posibilidad de reinversién
parcial del importe obtenido en la transmisién,
que da derecho a una deduccién sobre una
base proporcional a la cantidad reinvertida.

Por otro lado, la nueva disposicién sefiala ex-
presamente una serie de casos en los que nore-
sulta de aplicacién la deduccién por reinver-
sién:

a) Cuando se tenga derecho a practicar la
deduccién por doble imposicién por la renta ob-
tenida en la transmision.

b) Cuando sean deducibles los gastos deri-
vados de la adquisicién o utilizacién posterior

BASE DE CALCULD

Provisiones de acivo (art 12)
Liberiad de amortizacion (art. 11.2)

Recupsracion coste bieries fiscalmenie
deducibles (ait. 128)

de los elementos transmitidos, si bien se per-
mite una opcién al sujeto pasivo.

Por Gltimo, se establece un régimen transito-
rio cuyos aspectos esenciales son los siguien-
tes:

— Las rentas acogidas al sistema de diferi-
miento se regiran por éste, aun cuando la rein-
versién y demas requisitos se produzcan en pe-
riodos impositivos iniciados a partir del 1 de
enero de 2002.

— No obstante, se permite que, si la reinver-
sion se efectla en un periodo impositivo ini-
ciado a partir de dicha fecha, el sujeto pasivo
pueda acogerse al nuevo sistema, a condicién
de que la totalidad de la renta diferida se integre
en la base imponible de dicho periodo imposi-
tivo.

— Asimismo, se permite que las rentas pen-
dientes de integracion en la base imponible se
incluyan en la base imponible de la primera de-
claracion del Impuesto que se presente a partir
del 1 de enero de 2002, aplicando la deduccién
por la parte correspondiente.

Al margen del cambio en el sistema de incen-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 169
JULIO/AGOSTO 2002

83




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

tivo ya descrito, se introducen algunas modifi-
caciones en las condiciones de aplicacion res-
pecto a la situacién anterior. Entre ellas cabe ha-
cer mencién del requisito de posesion de los
elementos patrimoniales del inmovilizado al me-
nos un afno antes de la transmisién, anterior-
mente no exigido. La exigencia de afectacién a
actividades econdémicas de los elementos patri-
moniales del inmovilizado en los que se mate-
rialice la reinversién es otra novedad, asi como
el acortamiento, de siete a cinco afos (tres, para
bienes muebles) del plazo de mantenimiento de
la inversién.

3. DIFERIMIENTO TEMPORAL VS.
DEDUCCION EN LA CUOTA:
ANALISIS CUANTITATIVO

En esta seccién se efectla un andlisis cuanti-
tativo comparativo de los dos sistemas de in-
centivo por reinversién de plusvalias. A fin de
realizar una comparacién homogénea, se cal-
cula la tributacién del sujeto pasivo expresan-
dola en términos de valor presente del afio en el
gue tiene lugar la obtencién de los beneficios
extraordinarios. En relacién con el nuevo sis-
tema, se supone que la deduccién puede efec-
tuarse en el mismo afno en que tiene lugar la
transmisién gravada, lo que exige que la rein-
versién se lleve a cabo en el mismo periodo(4).
Se consideran distintos escenarios de tasa de
descuento, que oscila entre el 1 por 100y el 15
por 100.

a) Sistema anterior:

Sea P el importe (corregido de la deprecia-
cién monetaria) de la plusvalia, obtenida en el
ano 0, objeto de la reinversién. Bajo el supuesto
de que la sociedad integra, por partes iguales,
dicho importe en la base imponible en los siete
ejercicios siguientes al cierre del periodo impo-
sitivo en el que finaliza el plazo de tres afios con-
cedido para llevar a cabo la reinversion, la tribu-
tacion, referida al afo 0, vendra dada por la si-
guiente expresién:

t— t— = t— t— t— t— ple 1
o1 47 7 . 7 7 4 7 7T _,L >
147 Y (0" ) () (140 (40" TR (Y

P P P P P P P [

donde T representa el importe actualizado del
impuesto correspondiente a la plusvalia, t el
tipo de gravamen del Impuesto sobre Socieda-

CUADRO 2
TIPOS DE GRAVAMEN EFECTIVO DE LAS PLUSVALIAS
CON ANTERIOR REGULACION

TASA DE DESCUENTO TIPO DE GRAVAMEN EFECTIVO (POR 100)

tipo IS 35 por 100 tipo IS 25 por 100  tipo IS 20 por 100

T 327 233 18,7
2 30,5 21,8 17,4
TR 28,5 20,4 16,3
26,7 19,0 15,3
25,0 17.8 14,3
23,4 16,7 13,4
22,0 15,7 12,6
20,7 14,8 11,8
- O 19,4 13,9 1.1
¢ 18,3 13,1 10,5
| P 17,2 12,3 99
| - — 16,2 11,6 9,3
< F—— 15,3 10,9 88
L L " 14,5 10,3 83
L1 18,7 98 7.8

des, P el importe de la plusvalia gravable y r la
tasa de descuento.

Segun cual sea el tipo de gravamen, la ante-
rior expresion sera igual a:

P 10 1 10 1 i
T=035=|>" - |=0,05P Y (sit=0,35)
i=d (1+r) =4 (1+7")
10 10 i
T =0, P > L - |=0,036P ! _| (sit=0,25)
7|5 (A+r) = (1+7)
P [ 10 1 [ 10 1
T=020=|>——|=0,029P )" _ | (sit=0,20)
7 i=4 (l+r) i= (1+r

pl10 1 10 1
T=0,40—| X - |=0,057P] ¥ —— | (sit=0,40)
7 Li=4 (1+r)’ | i=4 (1+r)1

b) Nuevo sistema:

Tras la nueva regulacion, bajo el supuesto de
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que la reinversion se lieva a cabo en el afio de la
transmisién gravada, la tributacion seria:

T=tP-dP,

donde d representa la tasa de deduccién (en
tanto por uno), con T= 0,35P-0,17P = 0,25P -
0,07P = 0,20P-0,02P = 0,40P-0,22P = 0,18P.
para cualquiera de los cuatro tipos de grava-
men indicados.

Los resultados obtenidos, en relacién con
los tipos de gravamen del 35 por 100, 25 por
100 y 20 por 100, aparecen en el cuadro 1 y el
grafico 1. Como puede observarse, cuando se
aplica el tipo general de gravamen, el tipo efec-
tivo con el anterior sistema se sittla en torno al
18 por 100, el tipo correspondiente al nuevo
sistema, con una tasa de descuento del 10 por
100 anual. Cuando el tipo de gravamen es del
25 por 100, la anterior equivalencia ocurre con
una tasa de descuento del 5 por 100, mientras
que para untipo de gravamen del 20 por 100 se
da con una tasa de descuento entre el 1 por
100y el 2 por 100. Se comprueba, en definitiva,
cémo con el anterior sistema el gravamen efec-
tivo venia condicionado por el tipo de grava-
men del sujeto pasivo y la tasa de descuento
utilizada. A titulo de ejemplo, con una tasa de
descuento del 5 por 100, el tipo impositivo as-
ciende al 25 por 100, 17,8 por 100 y 14,3 por
100, con tipos de gravamen del 35 por 100, 25
por 100 y 20 por 100, respectivamente. Con el
nuevo sistema, el gravamen es independiente

del tipo impositivo del sujeto pasivo y de la tasa
de descuento.

Con caracter complementario, se efectla
asimismo una comparacion del nuevo sistema
con el anterior para aquellos casos en los que la
integracién de la plusvalia en la base imponible
se efectuase en funcién del periodo de amorti-
zacién de los elementos patrimoniales objeto
de reinversién. En caso de haberse elegido esta
opciodn, debia integrarse en la base imponible
de cada periodo impositivo la parte de la renta
diferida que, proporcionalmente, correspon-
diera al valor de la amortizacién de los elemen-
tos patrimoniales respecto a su precio de adqui-
sicién. Por otro lado, la incorporacién de la plus-
valia tenia lugar desde el ejercicio en que se
iniciara la amortizacién del activo.

Asi, la tributacién, referida al afo 0, bajo el
supuesto de que la reinversion tiene lugar el tl-
timo dia de este ejercicio, vendra dada por la si-
guiente expresion:

P P P

— = t— )
rT=-2, % _, 1B t£2 ! ,

1+r S (1+7)

(+r) a+ry n

donde n representa el periodo de amortizacion
(lineal).

Con objeto de acotar el niUmero de casos a

GRAFICO 1
TIPOS DE GRAVAMEN EFECTIVOS DE LAS PLUSVALIAS CON REGULACION ANTERIOR
a5 Porcentaje ‘
30 4 Tipo IS 35 poi 100
25 ;
Tipo I§ 25 por: 100
20 - 18 por 100
15 —
10 - i =2
5 -
0 T | R I T T T Bl ) T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

Tasa de descuento (porcentaje)
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CUADRO 3
TRIBUTACION EFECTIVA EN FUNCION
DEL PERIODO DE AMORTIZACION Y DE LA TASA
DE DESCUENTO (en porcentaje)
(TIPO DE GRAVAMEN IS = 35 por 100)

CUADRO 4
TRIBUTACION EFECTIVA EN FUNCION
DEL PERIODO DE AMORTIZACION Y DE LA TASA
DE DESCUENTO (en porcentaje)
(TIPO DE GRAVAMEN IS = 25 por 100)

Tasa do descuento

Tasa de descuento

Amortizacion Amortizacion
(afios) 3 por 100 4 por 100 5 por 100 6 por 100 (afios) 3 por 100 4 por 100 § por 100 6 por 100

10... 29,9 28,4 27,0 258 21,3 20,3 19,3 18,4
279 25,9 24,2 227 19,9 18,5 17,3 16,2
26,0 23,8 21,8 201 18,6 17,0 15,6 14,3
24,4 21,9 19,7 17,9 17.4 15,6 14,1 12,8
22,9 20,2 17,9 16,1 16,3 14,4 12,8 11,5
21,5 18,7 16,4 145 15,3 13,3 11,7 10,4
20,2 17,3 15,0 13,2 14,4 124 10,7 9,4
19,1 16,1 13,8 12,0 13,6 11,5 9,9 8,6
18,0 15,0 12,8 11,0 129 10,7 9,1 79

CUADRD & gravamen del 20 por 100, el anterior sistema ge-

TRIBUTACION EFECTIVA EN FUNCIGN
DEL PERIODO DE AMORTIZACION Y DE LA TASA
DE DESCUENTO (en porcentaje)
(TIPO DE GRAVAMEN IS = 20 por 100)

Tasa de descuento

nera siempre valores de tributacion actualizada
inferiores al 18 por 100.

4. CONCLUSIONES

Amortizacion
(afios) 3por 100 4 por 100 5 por 100 6 por 100
17,1 16,2 15,4 14,7
15,9 14,8 13,8 12,9
14,9 13,6 12,5 11,5
13,9 12,5 11,3 10,2
13,1 11,5 10,2 9,2
12,3 10,7 94 8,3
11,6 99 8,6 7,5
10,9 9,2 7.9 6,9
10,3 8,6 7.3 6,3

examinar, se consideran valores para n de 10,
15, 20, 25, 30, 35, 40, 45 y 50 anos, y del 3 por
100, 4 por 100, 5 por 100y 6 por 100, parar. Los
cuadros 3, 4y 5, y los gréaficos 2, 3 y 4 sintetizan
los resultados obtenidos. Cuando la sociedad
tributa al 35 por 100, se observa que, para perio-
dos de amortizacién de hasta 20 afios, para
cualquiera de las tasas de descuento conside-
radas, el nuevo sistema propicia una tributacién
inferior. A medida que aumenta el plazo de
amortizacion y la tasa de descuento nos encon-
tramos, sin embargo, con situaciones donde
ocurre lo contrario. Cuando la empresa tributa
al 25 por 100, el sistema anterior ofrece una me-
nor tributacién, salvo para los periodos mas cor-
tos considerados. Por dltimo, con un tipo de

El trabajo realizado permite poner de relieve
las siguientes consideraciones:

— La reforma introducida en el sistema de in-
centivo por reinversiéon de plusvalias en el
Impuesto sobre Sociedades implica pasar de
un esquema basado en el diferimiento tempo-
ral, sin merma en la recaudacion tributaria y que
implica una ventaja financiera para el sujeto pa-
sivo equivalente a un préstamo sin interés, a
otro basado en una pérdida de recaudacién y la
consiguiente disminucién de la carga tributaria.

— El nuevo sistema, mediante la deduccion
en la cuota, hace que las plusvalias que puedan
acogerse al incentivo tributen en la préactica a un
tipo efectivo del 18 por 100, coincidente con el
gue se aplica en el IRPF a las ganancias patri-
moniales generadas en un plazo superior a un
afo. En caso de tratarse de entidades de redu-
cida dimensioén sujetas al 30 por 100, el tipo
efectivo es del 13 por 100.

— Al basarse en un solo ejercicio para su
aplicacion, el nuevo sistema introduce una no-
table simplificacién y mayor certeza en la cuanti-
ficacién del beneficio fiscal.

— Contrariamente a lo que sucedia con el
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GRAFICO 2

TIPO DE GRAVAMEN EFECTIVO EN FUNCION DEL PERIODO DE AMORTIZACION
Y DE LA TASA DE DESCUENTO (Tipo de gravamen IS, 35 por 100)

Porcentaje
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GRAFICO 3

TIPO DE GRAVAMEN EFECTIVO EN FUNCION DEL PERIODO DE AMORTIZACION
Y DE LA TASA DE DESCUENTO (Tipo de gravamen IS, 25 por 100)

Porcentaje
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anterior sistema, la ventaja fiscal otorgada por el
nuevo, con la salvedad antes expresada, no dis-
crimina en funcién del tipo de gravamen de las
sociedades, que tributan en iguales términos en
relacién con las plusvalias que puedan aco-
gerse al incentivo.

— En escenarios de baja inflacion como el
actual, la aplicacién del nuevo sistema repre-
senta con caracter general una ventaja para las
empresas en comparacion con el sistema ante-

rior, al soportar una menor carga tributaria efec-
tiva sobre las plusvalias acogidas al incentivo.
Sélo las sociedades sometidas a un tipo imposi-
tivo del 20 por 100 podrian, en dicho escenario,
soportar una carga tributaria superior, en térmi-
nos de valor presente, a rafz de la nueva norma-
tiva.

— Ahora bien, en el caso de que la reinver-
sién se materialice en elementos patrimoniales
amortizables, el nuevo sistema resulta menos
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GRAFICO 4
TIPO DE GRAVAMEN EFECTIVO EN FUNCION DEL PERIODO DE AMORTIZACION
Y DE LA TASA DE DESCUENTO (Tipo de gravamen IS, 20 por 100)

Porcentaje
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favorable que el anterior para las empresas
cuando los activos se amorticen en un dilatado
periodo de tiempo, particularmente si estan su-
jetas a un tipo de gravamen inferior al general.

NOTAS

(*) Universidad de Malaga.

(1) Este sistema vino a sustituir al previsto en la anterior Ley
61/1978, consistente en una exencién por reinversién de los in-
crementos de patrimonio obtenidos en la transmisién de elemen-
tos del inmovilizado material afectos a actividades empresariales.

(2) Dada la singularidad de este caso, es objeto de andlisis
en el Apéndice.

(3) Las entidades cuyo tipo de gravamen sea inferior al 20
por 100 no pueden acogerse, por tanto, a la deduccién.

(4) El hecho de que con la anterior normativa existiese un
plazo de tres arios para la reinversién conferia una posible ven-
taja desde el punto de vista financiero que no se tiene en cuenta
en el andlisis realizado.
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APENDICE

El caso de las empresas
de reducida dimensién

Las empresas consideradas de reducida di-
mensién (para el afio 2002, aquellas cuya cifra
de negocios del periodo impositivo inmediato
anterior sea inferior a 5 millones de euros) se be-
nefician de un tipo de gravamen general redu-
cido, del 30 por 100, para la parte de la base im-
ponible comprendida entre 0 y 90.151,81 euros.
Puesto que la reforma analizada establece una
deduccién de la cuota del 17 por 100 también
paralas empresas de reducida dimensién, la tri-
butacion de las plusvalias que cumplan los re-
quisitos senalados pasa a ser: T = 0,30P -
0,17P = 0,13P

Como puede apreciarse en el cuadro si-
guiente, el tipo efectivo con el anterior sistema
de tributacién se sitGa en torno al 13 por 100, el
tipo correspondiente al nuevo sistema, con una
tasa de descuento del 13 por 100. Consiguien-
temente, en escenarios como los actuales el
nuevo sistema representa una disminucién de

TABLA 1
TASA DE DESCUENTO TIPO DE GRAVAMEN EFECTIVO
(En porcentafe) (En porcentaje)

1 28,0

2 26,1

3 24,4

4 229

5 21,4

6 20,1

7 18,9

8 17,7

9 18,7

10 15,7

11 14,8

12 13,9

13 13,1

14 12,4

15 11,7
TABLA 2

TRIBUTACION EFECTIVA EN FUNCION DEL PERIODO
DE AMORTIZACION Y DE LA TASA DE DESCUENTO
(En porcentaje) (Tipo de gravamen IS = 30 por 100)

PERIODO

la tributacién efectiva (tabla 1). DE AMORTIZACIGN
(ANOS) TASA DE DESCUENTO
Por otro lado, si se compara el nuevo sis- Sgori0  4port00  por1o0 6 por oo
tema con el anterior en aquellos casos en los
que la integracion de la plusvalia en la base im- 10 25,8 24,3 232 22,1
ponible se efectuase en funcién del periodo de 15 239 22,2 20,8 19,4
amortizacion de los elementos patrimoniales 20 223 204 18,7 17,2
objeto de reinversién, puede comprobarse o5 20,9 187 16,9 15,3
codmo, con tasas de_descuento del 3_por 100y 4 20 196 173 154 138
por 100, el nuevo sistema genera siempre una
tributacién inferior o, a lo sumo, equivalente, en 3 184 16,0 14,0 124
el caso de 50 afos. Con tasas de descuento del 40 17,3 14,8 129 13
5 por 100 y 6 por 100, se obtienen tipos inferio- 45 16,3 13,8 11,8 10,3
res al 13 por 100 con la anterior legislacion para 50 15,4 12,9 11,0 95
plazos de 35 0 mas afios (tabla 2).
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FACTORES DETERMINANTES DE LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA

EN EL SECTOR ASEGURADOR EN ESPANA

Marta Mufioz Guarasa y Francisco Montijano Guardia(*)

1. INTRODUCCION

La internacionalizacion del sector servicios
es un hecho que ha acompafado al proceso de
globalizacién en el que estamos inmersos,
siendo la inversion directa extranjera (IDE) la
principal via a través de la cual se ha llevado a
cabo la misma. En este contexto, las distintas
actividades del sector terciario han contribuido
de una forma desigual a la expansién de la IDE.
Asi, las instituciones financieras, el comercio,
los servicios a empresas y las inmobiliarias (Uni-
ted Nations, 1999, p. 421) se conforman como
las principales receptoras de este tipo de opera-
cién en los paises desarrollados.

Igualmente, esas actividades han sido las
protagonistas de los flujos terciarios de IDE reci-
bidos en la economia espafola. Entre ellas, la
aseguradora se ha conformado como una de
las principales preferidas por los inversores fo-
raneos en nuestro pais en los Ultimos afnos. Por
tanto, la gran importancia adquirida por el sec-
tor asegurador como receptor de IDE en
Espafia unida a la escasa atencion prestada a
su estudio justifican la elaboracion de este tra-
bajo.

El objetivo que se pretende es examinar,
bajo un enfoque aplicado, los factores determi-
nantes que explican la gran importancia de la
IDE en el sector asegurador en Espafia en los Ul-
timos anos. Para ello la estructura seré la si-
guiente: tras esta introduccién, realizaremos
una revisién de las aportaciones tedricas y em-
piricas sobre los factores determinantes de este
tipo de operacién en este sector; en la tercera
seccioén se hara un andlisis sobre la evolucién y
el peso de la IDE en el sector asegurador espa-
fiol, asi como la procedencia geografica de la
misma; en la cuarta seccion trataremos de com-
probar de una forma empirica qué influencia
han tenido algunos factores relativos a nuestro

pais en la IDE recibida en el sector asegurador
procedente de los principales paises emisores,
tales como el potencial de crecimiento de los
servicios aseguradores y la demanda, asi como
otros factores mas vinculados a las propias es-
trategias de las empresas, como la existencia
de la bancassurance y el seguimiento de los
clientes; el trabajo concluira con unas reflexio-
nes finales.

2. ASPECTOS TEORICOS Y EVIDENCIA
EMPIRICA

El negocio de los seguros en general es un
tipo de servicio basado en la localizacién, es de-
cir, que requiere la proximidad de consumidores
y productores. Como consecuencia de esto, la
presencia comercial en el extranjero o inversion
directa extranjera ha sido la forma mas generali-
zada de expansion en los mercados exteriores.
La conexion informatica transfronteriza —fruto
del avance en la tecnologia de las telecomuni-
caciones— ha permitido comercializar estos
productos financieros internacionalmente sin
necesidad de establecer una filial en el exterior.
Sin embargo, la variedad de clientes, lenguas,
regulaciones, etc., ha ocasionado que esta
forma de suministro no sea muy comn. Por lo
tanto, la primera razén que subyace en el prota-
gonismo de la inversion directa extranjera en el
sector asegurador como forma de internaciona-
lizacion es la propia naturaleza de este tipo de
servicios. No obstante, la importancia relativa
adquirida por el mismo como receptor de IDE a
nivel mundial, con relacién a otras actividades
terciarias de caracteristicas similares, nos
obliga a dar un paso mas y preguntarnos cuales
han sido los factores que la han determinado.

Si el desarrollo de los estudios tedricos y em-
piricos sobre los factores determinantes de la
IDE en el conjunto del sector servicios no ha lle-
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gado a alcanzar el de sus homoélogos en las ma-
nufacturas, en el caso de los seguros —como
en el de gran parte de las actividades tercia-
rias— esta distancia es aln mayor. Los resulta-
dos de la investigacion empirica actual sugieren
que, como consecuencia de la creciente pre-
sién de la competencia doméstica y la satura-
cién de los mercados internos, las empresas de
servicios se estan convirtiendo en buscadoras
de nuevos mercados mas que en seguidoras de
sus clientes (Bagchi-Sen y Sen, 1997). En este
ambito, interesara conocer, concretamente, los
factores que han motivado a las empresas ase-
guradoras a situarse en otros paises. Para ello
se hara referencia, exclusivamente, a los princi-
pales estudios realizados recientemente sobre
dicho sector.

United Nations (1993) realiza un analisis so-
bre 200 grandes empresas multinacionales de
servicios que estan situadas en un grupo de pai-
ses desarrollados —Estados Unidos, Canadj,
Japén, Oeste de Europa, Australia y Nueva Ze-
landa— y otras regiones en desarrollo de Lati-
noamérica, Africa y Asia durante los periodos
1976-1980 y 1980-1986 y cuyas matrices se en-
cuentran en la triada Japén, Estados Unidos y
Oeste de Europa. Para el caso de las empresas
aseguradoras en los paises desarrollados, los
resultados muestran que la IDE realizada por
ellas en el primer periodo esta relacionada con
la reaccion oligopolistica global(1), la apertura
de los mercados receptores y el crecimiento del
tamario de las firmas. En el segundo periodo, la
IDE esta determinada por los dos primeros fac-
tores anteriores, el tamafio del mercado y la co-
merciabilidad de los servicios. Las decisiones
de IDE de las aseguradoras en paises en desa-
rrollo estdn motivadas por la estrategia del se-
guimiento del cliente y por el tamafo del mer-
cado, mientras que en el segundo periodo el
factor determinante es la reaccién oligopolistica
global.

Hellman (1996) examina los factores que
han determinado la internacionalizacién de las
aseguradoras finlandesas. Para ello analiza las
dos principales compafiias durante el periodo
1964-1990 y concluye que la estrategia de se-
guimiento del cliente ha sido basica en ese pro-
ceso. Asimismo, sefiala que la caracteristica
mas dominante del mismo, tanto para las firmas
aseguradoras como para las bancarias, ha sido
la estrategia del seguimiento del competidor.

Moshirian (1997) estudia la IDE en el sector

asegurador en Estados Unidos entre los afos
1982 y 1992 y obtiene que el coste relativo del
capital, los tipos de cambio, la demanda esta-
dounidense de servicios aseguradores, el ta-
mano del sector en el pais de origen y la IDE ma-
nufacturera como medida de la estrategia del
seguimiento del cliente son sus principales de-
terminantes. Ademas, muestra que entre la IDE
en los seguros y la IDE en las entidades banca-
rias existe una relacién de sustitucion, lo que
puede denotar la importancia de la bancassu-
rance. Sin embargo, el diferencial de los costes
laborales no es una variable influyente en la IDE.

Moshirian (1999) trata de comprobar cuéles
son los factores que han incentivado a las em-
presas aseguradoras de Alemania y Reino
Unido a invertir en el exterior en el periodo
1982-1995. Los resultados empiricos muestran
que son importantes el tamafio del mercado
asegurador del pais receptor y la demanda de
los servicios aseguradores, asi como el coste
relativo del capital y el crecimiento econémico
relativo. El tipo de cambio es significativo, pero
aparece con un signo positivo para Alemania y
negativo para Reino Unido. A diferencia de los
resultados del estudio anterior, el diferencial de
salarios es un factor tenido en cuenta por las
empresas multinacionales. También, contraria-
mente a Moshirian (1997), parece existir una re-
lacién complementaria entre la IDE de las ase-
guradoras y la IDE de las entidades bancarias,
lo que implica que ambas llevan a cabo su ex-
pansion internacional de forma paralela.

Bajo otro tipo de enfoque Wu y Strange
(2000) valoran las decisiones de la eleccién de
la localizacién en China de las compaiiias ase-
guradoras extranjeras. Para ello han utilizado
una muestra de 138 establecimientos que se
han situado en seis ciudades de ese pais du-
rante los afios 1992 a 1996. La proximidad de la
sede central al lugar donde se encuentran las
autoridades legislativas, la apertura en la conce-
sién de licencias operadoras, el tamafio del
mercado y el potencial de crecimiento y la estra-
tegia de seguimiento del cliente —presencia de
otros inversores extranjeros— constituyen fac-
tores determinantes de la eleccidén de la locali-
zacion dentro de China. Por el contrario, los as-
pectos relacionados con los costes e infraes-
tructuras son considerados poco importantes.

Gutiérrez y Ortega (1992) analizan la expan-
sién de la IDE en las instituciones financieras y
de seguros en Espafa durante la segunda mi-
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tad de los anos ochenta. Ponen de manifiesto
que si bien algunos factores generales como el
proceso de terciarizacion de las economias oc-
cidentales y el marco legislativo liberalizador
han favorecido dicha expansion en los servicios
aseguradores el principal factor determinante
ha sido las perspectivas de crecimiento futuro
del sector. Asimismo, la configuracién de un
mercado demasiado fragmentado y poco efi-
ciente ha ocasionado una oleada de fusiones y
adquisiciones en las que han participado activa-
mente las companias extranjeras.

Rochina y Picazo (1996) estudian las estra-
tegias seguidas por el capital foraneo para pe-
netrar en el mercado espanol de seguros en el
periodo 1986-1991. Tratan de conocer cudles
han sido los motivos que han impulsado a es-
tas aseguradoras extranjeras a invertir en nues-
tro pais. Las respuestas a esta pregunta, acor-
des con lo mostrado en el trabajo anterior, han
sido las expectativas generalizadas sobre el
potencial de crecimiento a medio y largo plazo
del sector, la progresiva aplicaciéon en Espafa
de la normativa comun en materia aseguradora
y la integracion en los mercados europeos de
servicios. También apuntan que la llegada ma-
siva de compafiias extranjeras se puede deber
a la existencia de estrategias oligopolisticas, es
decir, que esas sociedades han tendido a se-
guir a sus competidoras en los mercados en
expansion.

e e PPV Y S e e T T a1

GRAFICO 1

3. LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA
EN EL SECTOR ASEGURADOR
EN ESPANA

3.1. Evolucion e importancia relativa

Desde la segunda mitad de los afios ochenta
se ha producido una gran expansion de los flu-
jos de IDE en Espafia en la que el sector servi-
cios ha tenido un gran protagonismo. En este
contexto y desde entonces, el sector asegura-
dor ha jugado un importante papel como recep-
tor de estos flujos.

En el grafico 1 se puede observar que no
existe un claro sentido en la evolucién de los flu-
jos de inversién debido a las fluctuaciones pro-
ducidas a lo largo de los afos, hecho que, por
otra parte, es caracteristico de este tipo de ope-
racién y que se acentlia a medida que se va de-
sagregando sectorialmente. Esto obedece, en-
tre otras causas, a la existencia de una gran
concentracién de las operaciones y del nimero
de empresas inversoras, de forma que la actua-
cién de alguna firma puede alterar sustancial-
mente las cifras de inversidon extranjera anual.
Pese a estas oscilaciones, es evidente que la ex-
pansién de los flujos de IDE en los seguros no
se ha retraido con el transcurso del tiempo, una
vez que se ha ido diluyendo el efecto "“integra-
cién europea". Asi, los flujos medios anuales re-
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CUADRO 1
DISTRIBUGIGN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DE LA IDE EN EL SECTOR SERVICIOS EN ESPARNA (1997-1999)
{En porcentaje)

Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, eXcepto VERICUI0S..............cveerereeemsssensesessserecssssssisse s 6,04
COMEIGIO @1 POF MBNOT w.tuevveeererssereresesasrireseresesenesessssssssesessenstesessssns essssssssssssnsssnssssssssasssetsssasssssssssessasessomssensae 4,82
HOSTBIBITA ..vucvvavseresnsercensiserinnissensasresassenssasassasassssasssnssssessssassssassssnsessnssasssessssessassesessemesesssssmessessssnesssnsamssmsesasssans 1,59
Transporte terrestre, transporte por tuberia .. 1,83
Correos y telecomunicaciones ..... 5,27
Intermediacion financiera, excepto Seguros y planes de PENSIONES ...........cc.ovevevvuevveerrssis et seseses s easeseraenee 5,33
Seguros y planes de pensiones, excepto seguridad social obligatoria .. 7,67
ACLVIAAdES INMODIHAMAS ..vvvveesrersererisisiasiissseisesisssisesesessressssiessesessssesssessas s sestssassssssesnssesmsesaresemssessesesmsessssnssen 7,39
ACHVIAAAES INFOMMANCAS .......cevveeresreerereensssesnessessiassisessestrsions s ernssbsns st s s sssessssasssssasbans s esbas s enssssasnssssanssnssnsasseses 1,59
Otras actividades empresariales..... 9,76
Gestion de SOCIEAAAES U8 CAMEIA ...........ceeueerrereesrerrcnerrservsserisesnirsntevssentb st essssnssatas b essas s enssss s ssssesesarensssese 15,56
Holding de tENENCIA 08 VAIOTES .....c..covervevrvererrerismsesrsssesensasessesissisessissiisnesiassonisssssarssssesssareressssssssssasesssessssmn s 26,14
Actividades recreativas, CURUrAlES Y QEPOMHIVAS ....covvuererrrrnersseiiississstisssenmssssssesssssassssssssssressissarssassssssstssossaneas 2,52
RESEO .v1tutrermssesesersneneass s ensss s tesesees s nese e ees e ssse e ra s s ese s e e s eR e Rae R AR R R R RO b RN b bR RE Rt b0 4,49
TOMBY st ae ettt ress st s sa s et e se e et Re R bR RS As ebsheR R Rn e b AR S b en e bas s ba AR et 100,00
Fuente: Registro de inversiones exiranjeras en Espaiia, Direccion General de Comercio e Inversiones. Elaboracion Propia.
CUADRO 2 )
IDEREL EN LAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS EN ESPANA (1997-1999)
(En porcentaje)

Seguros y planes de pensiones, excepto seguridad social ObGALONA ... .....c..ceevievvieereerernerereerese s essesrnens 10,17
ACHVIAES INTOMMEALICAS -...vvuverremscereerieceeee et ireas ent e st e st st ss s anss s srs b s sn e sebsasee e bae bR anees remmsBe e b ae 1,53
Otras actividades BMPrESAMAIES ........ccvveveerivreieemestrreieersssensresessesrssteessserssressssssissssesessressssn s ssnssasres s nas tanantansanseaens 1,47
COITE0S Y tBIECOMUNICACIONGS .....ovv.veeeeeeceeeeraeeraresisscessesinsesesseseretesssrssenssserssssesesserssensessrsstesssesensssenmsssssasereras 1,31
Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, eXcepto VENICUIOS .........c.cviverrervessiesiensiesesseeens s rsensenes 1,19
Intermediacion financiera, excepto Seguros y planes de PENSIONES ... e rcerreinreviesrsisss i rssnessnessssesssassssnnes 0,83
Actividades recreativas, CURUralES ¥ BPOMIVAS .......coocerucercinisensessnesiniss s sescess e tvnes s enassessassassenosestostonsensn 0,77
Actividades inmobiliarias 0,60
COMEICID @l POT IMBION «...ceeeesecscreareseraessreresieeassssessesssssassesascaass st st ssses ntasanscams s saessasstses esassasess e brasssbesbensrantanssone 0,58
Transporte terrestre, tranSPOrte POF IUDBMA.........cc..eureerereeeeree ettt snr s ea s sn e sarars s asnasen 0,35
Hosteleria 0,14

fuente: Registro de inversiones extranjeras en Espana, Direcclén General de Comercio e Inversiones. Contabilidad Nacional de Espafia (Serie 1995 y tablas de origen y destino

1996. Base 1995), INE. Elaboraci6n propia.

Nota: Se han eliminado gestién de sociedades de cartera y holding de tenencia de valores.

cibidos en el periodo 1987-1993 fueron de
95.818,05 millones de pesetas, mientras que en
la etapa 1994-2000 han alcanzado 139.572,74
millones de pesetas. La mayor importancia de
estos flujos se hace ain mas evidente en los
anos mas recientes, de forma que en los cuatro
altimos la cifra media anual ha sido de
153.449,25 millones de pesetas(2).

El sector asegurador se ha constituido, por
tanto, en los ultimos afios, en el segundo recep-
tor de los flujos de IDE terciarios(3) tras la ru-
brica "otras actividades empresariales", cuya
principal partida es los servicios a empresas, e
incluso aventaja a las entidades bancarias (cua-

dro 1). Para tratar de conocer su importancia re-
lativa se ha corregido el valor de la IDE por el
valor afiadido bruto relativo del sector, como
medida de la dimensién del mismo, lo que con-
duce al IDEREL(4). De los resultados obtenidos
(cuadro 2) se pueden extraer algunas conclu-
siones relevantes. En primer lugar, la importan-
ciade la IDE en los seguros aumenta cuando se
tiene en cuenta el tamano del sector, convirtién-
dose en la principal protagonista. Este hecho
muestra una gran diferencia respecto a lo que
ocurre en la IDE en otras actividades terciarias
como las financieras, servicios empresariales,
inmobiliarias, etc., cuya importancia se ve am-
pliamente disminuida cuando se relaciona con
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CUADRO 3
DISTRIBUCION POR PAISES DE PROCEDENCIA DE LA IDE EN EL SECTOR ASEGURADOR (1997-1999)
(En porcentaje)

BBIGICA. ...vevrvererrrersorsessserssssssenssmnssensnsesmeseressasesssensreassesensssssssessnntsnnsinsasanis

Paises Bajos

ALBMANIA..1uvuverrereerersreesnssssrsssssessresssrarsranssmmsssesssesssssssessarensasnssmrasesisssens

Reino Unido....

IHTANAR. ... oo bt imer et casr s ee e st e sse s ab e et sa e st e sesnsenebssesnsrarsbesrsanas s
POMUGAL ...ttt es e et sasrssas s n st sesats b s e s ne s erae e
SUBGITuuvevrriseeeseecrieerieere et esserebsne e sa s e eaessbb s b etsb st beasssbe e s sesn ko beransenaparssnasise

EStados UMOS ....ccovmeeeneeeectcimceie et ien s senssssessasnssasssesesssssessssesnseesveses

Sudafrica ....

5,76
0,03
55,64
6,88

6,03
10,05
0,18
0,59
0,28
0,47
13,03
0,01

......................................................... 0,98

0,08
100,00

Fuente: Registro de Inversiones extranjeras en Espafia, Direccion General de Comercia e Inverslones. Elaboracién Propia.

la dimensiéon. En segundo lugar, el valor del
IDEREL en los seguros es de 10,17, lo que im-
plica que este sector ha recibido IDE en una pro-
porcién diez veces superior a su potencial eco-
némico. Por dltimo, hay que destacar la gran
distancia existente entre ese valor y el del resto
de las actividades en el que el maximo, alcan-
zado por los servicios informaticos, es de 1,53.

3.2. Procedencia geografica

La IDE en Espafa en seguros procede ma-
yoritariamente de la UE. En el viejo continente
se ha producido un proceso de reestructuracion
en este sector, aln no concluido, en el que las
fusiones y adquisiciones transfronterizas han
sido una estrategia competitiva para ganar di-
mension, en algunos casos, o se han utilizado
como via de penetracién en los mercados, en
otros. Este proceso ha repercutido directa e in-
directamente en Espafa, lo que justifica, en
parte, el origen geografico de estos flujos en es-
tos ultimos anos.

Paises Bajos ha sido el principal inversor, de
donde se deriva mas del 55 por 100 de los flujos
totales (cuadro 3). Asimismo, resultan importan-
tes los procedentes del Reino Unido, Alemania,
ltalia y Francia. De entre los paises extracomuni-
tarios hay que destacar a Suiza, puesto que es
el segundo inversor en Espafa en estos afos.
Tal como sefialan Rochina y Picazo (1996, p.
162) por sus propias caracteristicas, asi como

por su localizacién geogréfica, este pais siem-
pre ha estado muy cercano al entorno comuni-
tario y sus estrategias nada tienen que ver con
las aseguradoras estadounidenses o japone-
sas.

Se percibe, por tanto, una gran concentra-
cién en el origen geografico de los flujos de IDE
en el sector asegurador en Espafa, de forma
que estos seis paises representan un 97,39 por
100 del total, quedando en un segundo plano al-
gunos tan importantes como Japén o Estados
Unidos.

4. DETERMINANTES DE LOS FLUJOS
DE INVERSION DIRECTA EXTRANJERA
EN EL SECTOR ASEGURADOR ESPANOL

Teniendo en cuenta los resultados empiricos
de los estudios mencionados anteriormente
acerca de los determinantes de la IDE en el sec-
tor asegurador, hemos seleccionado algunos
de ellos para comprobar, a continuacién, si és-
tos han sido relevantes para el caso de Espana
en la segunda mitad de los afos noventa.

4.1. Potencial de crecimiento de los servicios
aseguradores

La decisién de las empresas de invertir y
operar en el sector asegurador de un determi-
nado pais esta basada en su potencial de creci-
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CUADRO 4
POTENCIAL DE CRECIMIENTO DE LOS SERVICIOS ASEGURADORES

Penetracion (Primas /PIB)
(En porcentaje)

Densicad (Gasto per cépita en seguros)
(Ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999 Media 1995 1996 1997 1998 1999 Media

6,42 6,47 6,53 6,31 6,52 645 1799 1.858 1.666 1.653 1675 1730

8,55 8,89 9,25 7,95 8,52 863 2268 2349 2203 1.961 2080 2172

3,83 3,62 417 4,92 5,68 4,44 674 765 820  1.001  1.152 884

8,93 9,12 9,41 9,79 9,65 938 2283 2328 2191 2359 2405 2313

. 1033 10,71 11,22 1209 1385 11,64 1.694 2110 2451 2.858 3.244 2471

R ITTr: P 10,45 1122 11,94 1261 1284 11,81 4507 4663 4289 4.654 4642  4.551
EE.UU.. 8,60 8,55 8,49 8,65 8,55 8,56 2372 2460 2570 2722 2921  2.609
ESPAa .....ccverrnrris 4,82 52 538 5,24 5,72 5,27 688 769 726 731 864 755

Fuente: SIGMA. Banco de Espafia. Elaboracion propia.

miento. Este ofrece la posibilidad de mejorar las
oportunidades de negocio para las asegurado-
ras que decidan participar en dicho sector.

Las variables seleccionadas para medir el
potencial de crecimiento son la penetracién y la
densidad del seguro en el pais receptor defini-
das como el porcentaje de las primas sobre el
PIB y el gasto per capita en seguros, respectiva-
mente. El grado de penetracién de la actividad
aseguradora es adecuado para conocer el nivel
de desarrollo o madurez del sector y, conse-
cuentemente, su potencialidad con relacién a
otros paises. Por otro lado, el gasto per capita
nos indica el poder adquisitivo en seguros. El
hecho de que dos paises de economias simila-
res presenten diferencias significativas en el
gasto realizado en seguros indica que existe un
mayor potencial en el sector del pais con menor
gasto.

El sector asegurador espanol parte de una
posicién caracterizada por una baja penetra-
cioén. Sin embargo, en los (ltimos afios, co-
mienza a consolidarse con tasas de crecimiento
en su produccién que superan el propio ritmo
de crecimiento de la economia, de forma que ha
supuesto un aumento progresivo de la penetra-
cién. No obstante, alin esta lejos de la mante-
nida por los paises emisores. En el cuadro 4 ob-
servamos las diferencias porcentuales en tasas
de penetracion entre los sectores aseguradores
de los paises considerados.

Se observa que la tasa media de penetracion
de Espafa ha sido muy inferior a la del resto de
paises. En concreto, aquélla sélo supera ala de
Italia (4,44 por 100) y se sitUa bastante Iejos de
las tasas promedio registradas en Suiza, Reino

Unido y Paises Bajos que alcanzan el 11,81,
11,64 y 9,38 por 100, respectivamente. Las ci-
fras de gastos en seguros también son sensible-
mente diferentes entre los paises emisores y
Espana como pais receptor. Por ejemplo, en el
extremo superior, un ciudadano suizo realiza un
gasto promedio en seguros en torno a 4.551 do-
lares; en cambio, el gasto per cépita espafol en
seguros se sitda en 755, confirmandose la nota-
ble inferioridad existente.

A tenor de los datos anteriores, se infiere un
mayor potencial de crecimiento en el negocio
asegurador espanol, en tanto que no ha alcan-
zado los niveles de madurez de los paises emi-
sores y no promedia un gasto per capita equipa-
rable. Asi, podemos pensar que la mayor poten-
cialidad del mercado asegurador espaiiol atrae
la IDE. Desde la perspectiva de los paises emi-
sores, una razon que les impulsa a invertir en
Espafa es la saturacion de sus respectivos mer-
cados domésticos.

4.2. La demanda de servicios aseguradores

La expansion de la demanda de servicios
aseguradores del pais receptor puede represen-
tar un incentivo para las aseguradoras en su de-
cisién de acometer IDE. Las companiias de segu-
ros internacionales ven en el incremento de la
demanda de servicios aseguradores un impor-
tante signo de mejora de las expectativas de ne-
gocio y de beneficios. La renta personal disponi-
ble per capita y la tasa de crecimiento del PIB son
usadas como variables de aproximacién de la
demanda de servicios aseguradores.

Cuando el ritmo de crecimiento de la renta
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CUADRO 5
DEMANDA DE SERVICIOS ASEGURADORES

Tasa de crecimiento del PIB

Indice de Renta Personal Disponible per capita

(En porcentaje) (Ddlares, base 1995=100)

1995 1996 1997 1998 1999 Media 1995 1996 1997 1998 1999
6,42 6,47 6,53 6,31 6,52 6,45 1.799 1.858 1.666 1.653 1.675
8,55 8,89 9,25 7,95 8,52 8,63 2268 2.349 2.203 1.961 2.080
3,83 3,62 4,17 4,92 5,68 4,44 674 765 829 1.001 1.152
8,93 9,12 9,41 9,79 9,65 9,38 2283 2.328 2191 2.359 2.405

10,33 10,71 11,22 12,09 13,85 11,64 1.694 2.110 2.451 2.858 3.244
10,45 11,22 11,94 12,61 12,84 11,81 4.507 4.663 4.289 4.654 4.642
8,60 8,55 8,49 8,65 8,55 856 2372 2.460 2.570 2.722 2.921
4,82 52 5,38 5,24 572 5,27 688 769 726 731 864

Fuente: Banca de Espafia. Elaboracion propia.

personal disponible per capita del pais receptor
supera al del resto de paises sefialados como
emisores, éste se torna en un factor relevante en
las decisiones empresariales de acometer IDE.
Al elevarse, dicha magnitud proporciona una
creciente e intensa demanda de seguros(5) a
que dan lugar el incremento patrimonial de las
familias y la mayor demanda de propiedades,
tales como viviendas, vehiculos, etc., y, en ge-
neral, bienes duraderos susceptibles de ser
asegurados. Los paises que han alcanzado un
nivel superior de ingresos per cépita gradual-
mente aumentan sus reservas de activos perso-
nales y empresariales, creando asi incentivos
para contraer seguros (Begg y Green, 1996).

Igualmente, el crecimiento econémico ge-
nera mayor sensibilidad al riesgo y, por tanto, se
asocia con mayores oportunidades para el sec-
tor asegurador. Martinez Rego (1992) senala
gue el desarrollo econémico favorece la expan-
sién del seguro, pero éste, a su vez, juega un
papel muy importante en la consecucion del de-
sarrollo econémico. Asimismo, cada estadio de
desarrollo econémico aumenta los riesgos aso-
ciados a la produccioén y al comercio de bienes
y servicios.

En el cuadro 5 se observa que la tasa media
de crecimiento del PIB espafiol supera a las dis-
tintas tasas medias de los diferentes paises emi-
sores considerados. En concreto, la tasa media
de crecimiento de la economia espafiola en los
ultimos afos se sitla en el 3,2 por 100 por en-
cima de las de Reino Unido, Suiza y Paises Ba-
jos, con tasas de crecimiento del 3,1, 2,7y 2,5
por 100, respectivamente, y distanciandose,
alin mas, de las tasas promedio registradas en
Alemania, ltalia y Estados Unidos.

Con respecto a la renta personal disponible,
si establecemos como afno base la de 1995, su
aumento en Espafa supera al del resto de pai-
ses emisores. La elevacion de dicha magnitud
implica una creciente e intensa demanda de se-
guros, lo que representa un atractivo para las
empresas foraneas en el sector asegurador es-
parol.

4.3. Seguimiento del cliente

Anteriormente, hemos hecho referencia a
una serie de factores que reflejan la percepcién
de ciertas oportunidades de negocio en el mer-
cado asegurador espafiol, considerando decisi-
vos la demanda o preferencias de los consumi-
dores, la potencialidad del sector, etc. Este con-
junto de factores, que permitird a las
aseguradoras garantizar futuros rendimientos y
elevar el valor empresarial, esta relacionado con
las caracteristicas propias del pais receptor. Sin
embargo, ninguno de ellos explica de forma
completa la creciente expansion de los flujos de
inversién directa extranjera en seguros. Existen
otros factores de localizacién de caracter mar-
cadamente estratégico que determinan las de-
cisiones de inversién de las empresas asegura-
doras en un determinado pais. Uno ellos y que
tiene relacién con la conducta empresarial es el
seguimiento de los clientes. Los aseguradores
siguen a sus clientes, fundamentalmente, a las
empresas industriales. El mayor comercio y la
mayor actividad de los grandes clientes empre-
sariales exige un servicio internacional en la co-
bertura aseguradora.

La empresa aseguradora se encuentra li-
gada, como actividad de servicio, a la proyec-
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA IDE EN EL SECTOR ASEGURADOR Y MANUFACTURERO

EN ESPANA (1995-1999)
(Millones de pesetas. Base 1995=100)
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Fuente: Direcciéon General de Comercio e Inversiones. Elaboracién propia.
Nota 1: La serie de IDE en seguros ha sido elaborada considerando un afio de retardo.
Nota 2: Se Incluye solamente los principales paises inversores: Alemania, Francia, Italia, Paises Bajos, Reino Unido, Suiza y Estados Unidos.
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cién internacional de otras empresas y a sus
riesgos. Por ello, nos planteamos si la inversion
directa en manufacturas representa un estimulo
para las aseguradoras multinacionales. El gra-
fico 2(6) desvela que, con cierto retardo, éstas
toman sus decisiones en un entorno de cre-
ciente internacionalizacion del sector industrial.
De ahi que el seguro industrial sea, por lo gene-
ral, el primer ramo en el que empiezan a operar
los aseguradores extranjeros en un nuevo mer-
cado.

4.4. Inversion Directa Extranjera en Banca

La aparicién de la bancassurance como fe-
némeno estratégico vinculado a los sectores
asegurador y bancario ha planteado una rela-
cion de sustitucion entre la IDE en seguros y la
IDE en banca. Algunos autores han mostrado
una relacién negativa entre IDE en banco e IDE
en seguros. Sin embargo, Moshirian (1999) ha-
lla una relacién positiva, indicando que las com-
pafias de seguros y las entidades bancarias
muestran un comportamiento paralelo en sus
operaciones.

La bancassurance es una nueva forma de
competir en el mercado asegurador caracteri-
zada por la relacion entre las actividades de
bancay las de seguros que surge en respuesta
al entorno. Este movimiento estratégico pro-

= =: == = e —de = 1

cede de la desregulacion y la liberalizacion que
han provocado modificaciones en los procesos
de produccién y distribucién del seguro. A raiz
de estos cambios, se ha suscitado un creciente
interés de las entidades bancarias por la activi-
dad aseguradora y viceversa, creandose asegu-
radoras subsidiarias de grupos bancarios y, en
la direccidén contraria, un interés de las entida-
des aseguradoras por los medios de distribu-
cion bancarios.

En este ultimo caso, los grupos asegurado-
res extranjeros han recurrido a la toma de parti-
cipacién en bancos para su establecimiento y
asi disponer de la red bancaria. En la década de
los noventa, los grupos aseguradores extranje-
ros han optado por participar mediante adquisi-
cioén en entidades bancarias o a través de joint
venture, con el fin de aprovechar sus redes co-
merciales. En este sentido, las principales ase-
guradoras extranjeras han entrado en el mer-
cado esparnol mediante alianzas —adquisiciones
mayoritarias y minoritarias— con bancos y cajas
de ahorros, como lo demuestran los acuerdos
entre el BCH y la aseguradora italiana Generali,
o el Banco Bilbao Vizcaya y AXA, o Banesto y
AGF (Pinillos y Martin, 1999). En definitiva, la pe-
netracion de los grupos aseguradores extranje-
ros ha estado caracterizada por el estableci-
miento de relaciones entre bancos y asegurado-
ras. Por tanto, hemos de plantear si este
fenémeno ha podido generar una relacion de
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA IDE EN EL SECTOR ASEGURADOR Y BANCARIO EN ESPANA (1995-1999)
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sustitucién entre las inversiones directas en cando los Paises Bajos, Reino Unido, Alemania,
banca y en seguros. Italia y Francia, de los que procede el 84,36 por
100 de los flujos totales. Una de las causas que
Al comparar los valores en términos globales  justifica esta procedencia es que se viene pro-
evidenciamos, sin embargo, un paralelismo en  duciendo en la Unién Europea un proceso de
sus respectivas tendencias, estableciéndose reestructuracién del sector, en el que las fusio-
que son flujos de inversiones con un caracter  nes y adquisiciones transfronterizas han sido
complementario (gréafico 3). Paralelismo queca-  una estrategia competitiva para ganar dimen-
bria justificar por una evolucién conjunta e inte-  sién, en algunos casos, o se han utilizado como
rrelacionada que aglutina tanto a los servicios  via de penetracién en los mercados, en otros.
bancarios como a los aseguradores. Por lo  Este hecho se evidencia en el gran nimero de
tanto, cabe aducir que la IDE en bancano hafre-  operaciones de compra-venta que se estan lle-
nado a la IDE en seguros. No se deduce que la  vado a cabo entre empresas aseguradoras co-
opcién de inversién en banca constituya una  munitarias situadas en Espafia. Asimismo, des-
decisién alternativa que desplace alalDEense-  tacan otros extracomunitarios como Suiza y, en
guros. menor medida, Estados Unidos. Se percibe, por
tanto, una elevada concentracion geografica de
forma que estos siete paises representan el ori-
5. REFLEXIONES FINALES gen del 98,37 por 100 de la IDE total recibida en
este sector. Tercero, entre los factores que han
El objetivo de este trabajo ha sido analizarla  determinado la IDE en el sector asegurador en
importancia de la IDE en el sector asegurador ~ Espafia procedente de esos paises podemos
en Espafa y los factores que la han determi-  destacar los siguientes: potencial de creci-
nado. Las principales conclusiones derivadas  miento del sector, demanda de servicios asegu-
de la realizacién del mismo pueden resumirse  radores, seguimiento del cliente e IDE en
de la siguiente forma. Primero, el sector asegu-  banca.
rador ha sido, del conjunto de las actividades
terciarias, el segundo receptor mas importante En primer lugar, desde una perspectiva tem-
de flujos de IDE en el periodo 1997-1999, tras  poral, hemos de situar al sector asegurador es-
los servicios a las empresas. Cuando se ponde-  pafiol en un entorno marcado por la liberaliza-
ran las cifras en funcion del tamano relativo del  cién y la desregulacion, en el &ambito de la Unidn
sector, los seguros se convierten en los princi-  Europea, que ha supuesto un marco natural
pales protagonistas. Segundo, el origen geo-  para el desenvolvimiento de las empresas multi-
gréfico es eminentemente comunitario, desta-  nacionales. Estas sociedades deciden invertir

98 CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 169
JULIO/AGOSTO 2002




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

en el sector asegurador espanol atraidas por su
potencialidad. Aunque dicho factor hemos de
estimarlo como necesario, sin embargo, su con-
sideracion no es suficiente, en el sentido de que
debe haber otros factores que lo impulsen. Asi,
hemos constatado, a través de las variables ta-
sas de crecimiento del PIB y de la renta personal
disponible, el impulso que la demanda de servi-
cios aseguradores le proporciona, garanti-
zando asi que la potencialidad se torne, de he-
cho, en un factor relevante. En segundo lugar,
hemos de decir que la bancassurance en
Esparia, como nuevo paradigma competitivo
del seguro, no tiene el peso especifico sufi-
ciente para que se plantee una disyuntiva entre
la IDE seguros y la IDE en banca, si lo que se
pretende es competir en el mercado de segu-
ros a través de modelos basados en la organi-
zacién bancaria. En este punto llegamos a la
conclusién de que estamos ante actividades
de servicios que se comportan de forma com-
plementaria en su proceso de expansiéon en
Espana.

Estos resultados son coincidentes con los
del estudio de Moshirian (1999) en el que ana-
liza los factores que han incentivado a las em-
presas aseguradoras de Alemania y Reino
Unido a invertir en el exterior. Estos paises son
dos importantes inversores en Espana, de
forma que ese anélisis realizado desde la 6ptica
de los paises emisores obtiene conclusiones
parciales similares al desarrollado en este tra-
bajo desde la dptica del pais receptor.

Por ultimo, evidenciamos en el comporta-
miento de las aseguradoras extranjeras un se-
guimiento a otras empresas industriales que se
trasladan a nuestro pais, confirmandose que los
flujos de IDE en manufacturas condicionan de
forma positiva las decisiones de las asegurado-
ras en la misma direccion.

Hemos de concluir este trabajo haciendo
mencién a una posible extensién del mismo que
complemente los resultados anteriores. En este
sentido, podemos sefalar la realizacién de un
estudio, con informacién microecondmica, en el
gue se profundice en las estrategias seguidas
por las mas importantes aseguradoras extranje-
ras en su proceso de expansién en el mercado
asegurador espanol que, por otra parte, permi-
tiera evidenciar si se han cumplido las expectati-
vas que se plantearon en el momento de su es-
tablecimiento en este pais.

NOTAS

(*) Universidad de Jaén.

(1) Algunas teorias parten de que las empresas multinacio-
nales operan en mercados oligopolistas, de forma que la IDE
surgird como respuesta a la competencia. Ver el modelo de se-
guimiento del lider (Knickerbocker, 1973) o el de intercambio de
amenazas (Graham, 1978).

(2) La informacién estadistica proviene de la Direccion Ge-
neral de Comercio e Inversiones (Ministerio de Economia). Hay
que tener en cuenta que la referente al periodo 1987-1996 pro-
cede de los proyectos sometidos a verificacion y autorizacion de
la inversidn, mientras que a partir de 1997 procede del Registro
de inversiones extranjeras en Espafia, que recoge la inversion
fordnea efectivamente realizada. Asi, existe una importante rup-
tura metodoldgica, por lo que los resultados deben interpretarse
con clerta cautela.

(3) Exceptuando gestién de sociedades de cartera y hol-
ding de tenencia de valores.

(4) IDEREL= (IDE; ;.59 / IDE 57 g/ (VAB, g7 /VABg o)
i= rama de actividad S= sector servicios.

(5) La renta personal disponible es determinante de la de-
manda de los servicios aseguradores. Este hecho es debido a
que la elasticidad renta del seguro es superior a la unidad. No
obstante, es dificil discernir qué factores ayudan a explicar la de-
manda del seguro, ya que ésta contiene ademas de variables
econdmicas, variables politicas y personales.

(6) Se han calculado los indices (afio base 1995=100) para
eliminar la distorsién que pueden crear las grandes diferencias
entre los valores de IDE en seguros respecto a IDE en manufac-
turas y comparar mas claramente las distintas tendencias y su
posible relacién. Asimismo, en el sector asegurador tomamos
como inicio un aro posterior para reflejar el retardo en sus res-
puestas.
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MOMENTO EMPRESARIAL

Alfonso Tulla

La industria del libro

La tradicional Feria del Libro del Retiro ma-
drileno y el IV Congreso de Editores celebrado
en Valencia han puesto en evidencia el delicado
momento por el que atraviesa el mundo de la
edicion.

En 2001 se publicaron en Espana mas de
67.000 titulos de los que 50.000 fueron primeras
ediciones, y muchas lanzadas por editoriales no
ligadas a grandes grupos, que hoy ya son trans-
nacionales.

El problema de base parece ser que se lee
poco, segln una reciente encuesta del Gremio
de Libreros. Lo cierto es que en este pais hay un
46 por 100 de ciudadanos que no lee libros
"nunca o casi nunca"y otro 18 por 100 que sdlo
los lee "alguna vez al mes o al trimestre". Con es-
pafiolito tan poco lector (pero que si ve tres ho-
ras diarias de televisién), no tiene nada que ex-
trafar que las tiradas medias sean tan cortas
(menos de 4.000 ejemplares) y estén a un nivel
bastante inferior a las de los paises a los que
aventajamos en la produccién de titulos (como
Francia o ltalia).

Si a la falta de habito de lectura entre los jé-
venes, que no mejoran las campanhas de lectura
de las distintas Administraciones, unimos un
fuerte descenso de las exportaciones por la si-
tuacion que atraviesa Hispanoamérica, que es
su mercado natural, resulta légica la preocupa-
cién del sector editorial espafnol que pide que se
actualice la Ley de Propiedad Intelectual y que
la futura Ley de Mecenazgo canalice hacia la
comprade libros las ayudas de los mecenas pri-
vados, ya que la media de inversién por espafiol
y afo en libros para bibliotecas publicas es de
0,45 euros, mientras que en la Unién Europea
asciende a 1,20 euros.

Por el lado de la oferta el panorama no es
més halagUefo. De las 665 editoriales agremia-

das en 2000, sélo 66 facturaban mas de 1.000
millones de pesetas al afno, y es que el peso de
la media docena de los grandes grupos edito-
riales es muy fuerte, empezando por Planeta, el
primer grupo espanol y el séptimo del mundo
(que integra sellos como Espasa Calpe, Seix
Barral, Temas de Hoy, etc.).

El "baile" inmobiliario

La compra por la constructora Sacyr del 24,5
por 100 de Vallehermoso al Santander Central
Hispano (SCH) y la venta a Bami del 24 por 100
de Metrovacesa por el Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA), ponen sobre el tapete un po-
sible "baile" en este sector, con ofertas publicas
de adquisicién de acciones incluidas, a cargo
de las inmobiliarias que se han quedado desco-
locadas (como Colonial, Fadesa, etc.) y aprove-
char nuevas enajenaciones bancarias como
puede ser la de Urbis por parte de Banesto, aun-
gue su presidenta, Ana Patricia Botin, no parece
partidaria de momento.

Pero mientras esperamos acontecimientos
en torno a estas inmobiliarias punteras, cuyas
cotizaciones bursatiles tampoco encajaron bien
estas operaciones de compraventa, lo que que-
remos subrayar ahora es un fenémeno anejo
especialmente llamativo y es que el precio de la
vivienda sigue disparado, a pesar de la desace-
leracién econdémica general.

Contra lo que se creia —que Ilegaria la mo-
deracion a finales del afio pasado, después del
afloramiento del dinero negro por su canje al
euro—, segun las sociedades de tasacion, el
mercado inmobiliario sigue disparado con in-
crementos de dos digitos, aunque, ldgica-
mente, su evolucién varia en funcién de la locali-
zacién geogréfica, ya que los mayores aumen-
tos se han producido en las grandes ciudades y
en las zonas de la costa ligadas al turismo. La
Unica explicacién coherente es que, ante la falta
de alternativas de inversion (escasa rentabilidad
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de la renta fija, mal momento de la renta varia-
ble, etc.) los inmuebles se convierten, de nuevo,
en un refugio para los inversores que buscan
suelo y consuelo, y los expertos ya dicen que
los precios se ajustaran en el segundo semestre
por la subida de los tipos de interés, la reduc-
cién de compradores potenciales, etcétera.

Por los pelos

Sabemos que le preocupa mucho su ima-
gen, pero esta vez Esther Koplowitz se ha sal-
vado por los pelos de un encantador de serpien-
tes, Jean-Marie Messier, hasta ahora factotum
de Vivendi, que hace cuatro afos empezé a lle-
varla por el mal camino y ahora ha caido estrepi-
tosamente por razones financieras.

Bien asesorada por Marcelino Oreja, presi-
dente de Fomento de Construcciones y Contra-
tas, la primera accionista de FCC renunci6 a su
participacion en Vivendi Universal, el delirio de
grandeza de J2M (asi le llamaban sus emplea-
dos) como segunda multinacional del ocio y la
comunicacién del mundo, detrds de AOL Time
Warner, para quedarse en Vivendi Medio
Ambiente, la filial de servicios. Este nuevo
acuerdo es una especie de refundacién de FCC
y este nuevo socio francés se ha comprometido
a realizar “el maximo esfuerzo para aumentar
significativamente en los préximos arios el volu-
men de negocio y los resultados de la empresa
espafola”, lo que, de hecho, supone una revi-
sidn al alza del plan estratégico 2002-2004 en
los tres sectores principales de FCC: construc-
cién (46 por 100), servicios (36 por 100) y ce-
mento (16 por 100).

Tanto Esther Koplowitz como Henri Proglio,
presidente de Vivendi Medio Ambiente, cuyo
control ya no tiene su matriz Vivendi Universal,
con pérdidas colosales, han manifestado que el
nuevo acuerdo suscrito "permitird a FCC un es-
pectacular crecimiento en su cifra de negocios,
una mejora notable de sus resultados y crear va-
lor para todos [os accionistas”.

En la junta general de FCC celebrada el 28
de junio se aprobé la incorporacion en el con-
sejo de dos representantes de la sociedad de
cartera belga CNP, que tiene un 10 por 100 del
capital de la constructora. El resto de las accio-
nes esta en manos de B-1998, sociedad partici-
pada en un 51 por 100 por Esther y un 49 por
100 por Vivendi Medio Ambiente, y el 33 por 100
en Bolsa. La junta aprobé también la fusién por

absorcién de Portland Valderrivas, la segunda
cementera espanola, de la que FCC ya tenia el
48 por 100. Esta sociedad tiene, a su vez, un 80
por 100 de Torre Picasso y un 59 por 100 de Ce-
mentos Portland.

Alerta amarilla

La Ultima estadistica de movimientos turisti-
cos (Frontur) revela un descenso entornoaunb
por 100, que hace temer a los hoteleros, por
boca de Zontur (la Agrupacién Hotelera de las
Zonas Turisticas) y a las agencias de viaje, agru-
padas en FEAVE, que este verano sera el peor
de los dltimos 10 afos, siendo Baleares y Cana-
rias las comunidades auténomas mas afecta-
das. Este fenémeno se ha producido por la acu-
mulacién de varias causas, entre las que desta-
can el descenso de un 15 por 100 del turismo
aleman, pafs cuya economia no esta nada bo-
yante, y una bajada del 7 por 100 del turismo bri-
tanico, que ha descubierto nuevas localizacio-
nes mas baratas que las de la zona euro,
Espana incluida, como Turquia o Tanez.

La subida de precios que ha ocasionado la
introduccién de la moneda Unica europea en la
hosteleria y el turismo, el doble que la inflacion
general, ha retraido este gasto o lo ha desviado
a paises turisticamente emergentes, como
Croacia o Bulgaria, por su cercania o mejores
precios.

Cierto que los hoteleros espafoles han reac-
cionado bajando sus tarifas, pero hasta que los
movimientos turisticos de los espafoles indeci-
sos hasta Gltima hora no se aclaren o no se sa-
bré muy bien cémo terminara la temporada tu-
ristica, que seguramente marcara un punto de
inflexién después de muchos anos de subida,
que, légicamente, no podia ser indefinida.

Como ha sintetizado el Secretario General
de Turismo, Juan José Gliemes, "no se van a re-
gistrar los crecimientos de otros afios, pero los
destinos se llenaran y no serd un ano de deba-
cle", sino de toque de atencion para todo el sec-
tor, "que no debe competir en precio, sino en ca-
lidad"y que es la primera industria espafola por
facturacion y entrada de divisas y que aporta un
12 por 100 del PIB y un 10 por 100 del empleo
total.

El resurgir de Repsol

Con la desinversion de un 23 por 100 en Gas
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Natural, vendida a un pool de bancos de nego-
cio, y la venta del 65 por 100 de ENAGAS, Rep-
sol YPF, que tenia una deuda que la asfixiaba,
ha logrado situarla por debajo de los 10.000 mi-
llones de euros, frente a los 16.700 millones que
mantenia el 31 de marzo de 2002.

A Alfonso Cortina no le han faltado arrestos
para cortar por lo sano, y con estas ventas ha re-
ducido la deuda del grupo en unos 5.300 millo-
nes de pesetas, a los que habria que sumar la
generacion de caja de la compafia y la fortaleza
del euro frente al ddlar, que han contribuido a la
reduccién del endeudamiento, que era el talén
de Aquiles de esta compania petrolera desde
que en 1999 comprd Yacimientos Petroliferos
Fiscales (YPF) para convertirse en productora
de crudo, por los que pago la friolera de 16.000
millones de délares en billetes verdes y no en
acciones como se hacen otras adquisiciones.
Esa evolucién de las divisas y la generacién de
ingresos supone una reduccién estimada de la
deuda en el segundo trimestre de 2002 de entre
1.000 y 1.200 millones de euros mas, aunque
los datos oficiales no se conoceran antes del 30
de julio, o sea, quince dias después de redactar
esta crénica.

Ademas, la nueva normativa sobre carburan-
tes existente en Argentina parece que beneficia
claramente la situacién de Repsol YPF, al no li-
mitar la exportacion, lo que hace que el préximo
mes de septiembre pueda revisar sus planes es-
tratégicos, entre los que figura uno muy ambi-
cioso para comercializar gas de Bolivia en Esta-
dos Unidos y México.

Y con relacion a Argentina no debe olvidarse
gque, sea cual sea su coyuntura actual, y se va-
lora como positivo que ya se han adelantado las
elecciones generales, Repsol tiene alli activos
muy importantes, como 4.800 millones de barri-
les, 4 refinerias, etc., que la devaluacién del
peso hace més competitivos, aunque el go-
bierno de Eduardo Duhalde, que se va acer-
cando a las exigencias del Fondo Monetario
Internacional, se haya "inventado" unos impues-
tos afhadidos a la produccién petrolifera.

Esos activos no dejan de atraer la atencién de
Petrobras, con la que Repsol tiene acuerdos de
intercambios, que es la mayor compania de Ibe-
roamérica por capitalizacién (26.000 millones de
euros) y que ha empezado a cotizar en julio en el
mercado espafiol de valores latinoamericanos
en euros, Latibex, de la Bolsa de Madrid.

Un hito

Por primera vez en su historia, de mas de 70
anos, la mutua de accidentes de trabajo y enfer-
medades profesionales Fraternidad-Muprespa
ha obtenido unos ingresos totales (por cuotas y
financiero